

























を利潤極大化企業 としてとらえ,そ こから導かれる資産 ・負債の需給関数を資
産市場の一般均衡分析に組み込んだ.こ の結果,金利や収益率の変動を通 じる
金融政策効果の波及プロセスを明快に示すことができた:わが国においても鈴

























う流れをもたらし,これ らを巡ってい くつもの論議が発生してきた.た とえば







しかし,"情報の不完全性下での銀行の機能"に 注意して検討 してみ る と,
これ らの現象は単なる転換 としてよりも,むしろ従来は明瞭でなかった機能が
顕在化してきた状況を示 していると解釈すべき点が多いのである.変換期にお
いてこそ銀行行動の不変の要素とそうでないものの区別が容易にな るで あ ろ
う.これを明らかにするのが本書の1つ の意図である.
以下では貸出市場 と預金市揚における銀行行動を取 りあげている.第1部 で
は,情報不完全性の下での貸出市場が 「銀行顧客関係」 とい う安定した協調的
取引に落ち着 くことを説明し,さ らにそこでの銀行貸出の性格を検討する.具
は し が き3
体的には,ま ず,顧客関係の成立する条件を論じ,つ ぎにその下でのリスク ・
シェア リングの性質および企業成長への影響 を吟味している.また,それぞれ
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銀 行 取 引 の 特 性 と銀 行 行 動 一一本 書 の 視 点 一一 一
1預 金 ・貸 出と顧客市場
「銀行部門」は,戦後の わが国において黒宇主体か ら赤字主体へむかう貯蓄




金融仲介プロセスにおいて,銀 行部門は赤字主体の発行 す る本源的証券 を
「貸出」や 「有価証券投資」 という形で取得し,また,この資金調達のため 「預
金」 とい う二次証券(間 接証券)を みずからの負債として発行 している.銀行
の扱 う金融資産 ・負債は,それらの取引される市場の性格に注 目すると,対照
的な2つのグループに区分できる.
1つは証券などであり,これらは証券取引所を中心 とする 厂組織 され た市
場」で取引がなされている.銀行 もここでは多 くの投資家の中の1取引主体に
すぎない.これに対 して,貸 出と預金の市場は,銀行 と顧客が個別的に取引を
行なわねばならない 厂顧客市揚」であり,銀行は取引主体であると同時に,取




投資家がスポット的に注文を出 している.そして価格(金 利)メ カニズムによ
って需給均衡を迅速に達成するように市場が運営 されている.伝統的な価格分






























低い財や品質の優れた財 を求めて,情報を収集 した り商店を探 しまわる.労働
者 も同じよ うに適当な職業の情報を求めるし,雇用者もまた労働者を探してい
る.そ して,これ らの市場では,通常多 くの取引主体は長い期間にわたって継
続して霈要(供 給)を 持っているので,将来の購入(販 売)予定をも考慮にい
れて現在の行動を決める.ここでは,今 日の買い物の経験が将来の行動に影響
するであろ う.この結果,典型的には 「顧客関係」 とい う長期にわたる特定の
買手と売手 との継続的関係が成立する場合が多い.良い品質,安 い値段 という
評判が消費者の行動に影響 を与えているのである.2)
銀行取引においても,このよ うな取引の性質は同様である.また,継続的な




















日されていた.黒 字主体 と赤字主体 との間での資金の移転が,取引費用などの
障害で困難なとき,仲介技術を持つ専門的金融仲介機関として銀行が出現 し,
新たな金融資産を創造 して,障害を緩和するのである.た とえばよく知 られて
いるようにガーレイ ・ショウGurley・Shaw[1960]がこのよ うな考えの出発点
である.彼 らは規模の経済性や専門化の利益を強調して い るが,そ の背後に

































る関心であった伝統的な分析にとっては,表面的現象にすぎないか も しれ な
い.し かし,貸出 ・預金市場の取引構造やワーキングおよびそれ らの変化の意
味をミクロ的基礎 から理解 しようとするときには,これらの現象は有用な手が
か りを提供 してくれる.以下の展開においても,これらのうちのい くつかを取
りあげて,そ の経済学的な解明を試みよう.
以下のこの章では,市場の不完全性,銀行顧客関係,それに預金サービスと




















が一様にゆき渡っているとは限 らない.す なわち,貸手 ・借手間および貸手間
で,品質に情報の非対称性が存在 している.
伝続的銀行行動理論
伝統的な銀行行動の理論は,第1の 信用 リスクの差異の存在を考慮 した企業
行動理論の応用である.た とえば,ボ ルテンスパーガーBaltensperger[1980]
は,"企業 としての銀行bankingfirm"の諸研究のサーベイとしてよく知 られ
ているが,そ の中で伝統的モデルの1つの完結 した形を示 している.それは,
貸出,証券,現 金準備などの資産選択と預金,自 己資本などの負債構成管理 と





備調整の費用 な どである.以 上 の考慮 をす ると,銀 行行動 モデルは,資 産 ・負
債選択の決定 を行 な う金 融機 関 としての側面 と,金 融 サー ビスを生産す る企業
としての側面 とをあわせて表 現 しなければな らない.
このよ うな形 の具体的 なモデルは,以 下のニーハ ンスNiehans匚1978,Ch.9]
にみ ることがで きる.
銀行 は2つ の制約 の下 で行動する.1つ はバ ランス ・シー ト制約 で
R十L=D
である.4)ここで,Rは 現金,Lは 貸 出,そ してDは 預金 を示す.も う1つ の
制約 は,上 で述べた貸 出,預 金 を維持 し管理す るときに必要 な労働 な どの生産
要素投入量 をあ らわす技術的 な制約である.こ れは,
H(L,D;N,li)=0
とい う生産関数で示 され る.N,Kは それぞれ労働,資 本のサー ビス投入量 を
示 す.
したカミって,銀 行は これ らの制約の もとで,期 待利潤 の最 大化 をはかる.期
待利潤Eπ は,貸 出金利収入 か ら,預 金金利支払 い,資 産選 択に ともな う費用
の期待値お よび仲介サー ビスのた めの生産要素購入費用 を引いた もので
Erz=iL‐rdD‐C,(D,R)‐Cz(L)‐zvN‐rid
となる.た だ しiは貸出金利,raは預金金利,w,rは 労働,資 本 サー ビスの
価格 である.
この式 でC,,C2は金融 資産選択上での コス トを示 してい る.最 初 のcは 預
金 の流 出にかかわ る期待費用 である.通 常 の予備的需要 モデルに よると,現 金
準備 を多 く保 有す ることによ り不確実な預金払い戻 し(こ れは預金量 に依存す
る)に そなえるこ とがで きるが,逆 にそれによって得 べか りし利子 が失われ る
とい う機会費用 もか さむ.よ ってC,はDとRに 依存する.s)一方,C2は 貸出
の期待損失額 をあ らわ し,Lに 依存 している と想定できる.最 後の2項 は仲介
サー ビス費用 である.
ニーハ ンスはすべて の市場 を競争的 と仮定 し,上 の最適化行動か ら需要 ・供
給関数 を導 いてい る.す なわち,貸 出金利,預 金金利,そ れ に要素価 格に依存
して,銀 行 の貸出資金供給,預 金資金需要,現 金準備需要お よび生産 要素需要
が決 まる.こ のよ うな説 明は,基 本的に通常 の企業行動 の理論 と同 じである.
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貸出市場を示 して い る.L、が資
金供給で あ り,Ldが借手の需要













しているため固定的なので,市場均衡を達成するように伸縮的でな い の で あ
る.図1-2において,Zとい う上限金利規制が課せ られ る と,FGの超過需要
が残 り,規制による信用割当が発生 したことになる.い くつ か の実証研究で
も,金利の調整が必ずしも迅速ではないことが主張されている.7)
この信用割当は,外生的な規制によって生 じたが,こ れに対 して,貸 出市場






















手(商 品の売手)は,情 報上の有利な立場を利用 して債務の品質を操作 しうる
ため,取引の成立にさまざまの困難が発生する.
情報の非対称性か ら生 じる,市場のワーキングにかかわる諸問題 は,近年,
「情報の経済学」の名のもとに活発に研究 され,各 方面の経済現象の解釈に応
用 されるよ うになった.9)銀行貸出市場の分野に,情報の経済学の 「モ ラル ・
ハザー ド(道徳的危険)」概念を直接に適用 した のが ジャフィー ・ラッセル
Jaffee-Russel[1976]である.10)














響を与えることを通 じて,債 務の平均的品質を変えてしまうケースを取 りあげ
ている.このときは,た とえ借入資金需要が貸出資金供給をこえても,貸出金
利の上昇による調整が銀行にとって望ましくない場合があらわれる.そのため





きなインパ クトをもた らした.新 しい銀行行動分析は,これに触発 され る形
で,さ まざまに市揚不完全性を定式化しよ うとする試みに他ならない.
































く押 さえよ うとする誘因を持つので,銀行はこの反応の違いを利用 して借手を
区別できる場合もあ りうる.12)
さて,以上はすべて静学的なフレームワークの中での対策であった.われわ
れの最 も注 目する手段は,最後に取 りあげる,経験を通 じる学習プロセスの中
にある.た とえば,借 手の1度 の債務不履行の経験は,次回以降の取引で決定
的な情報 として銀行に受けとめられることはいうまでもない.デ フォル トのよ
うに重大な例に限 らなくとも,過去の取引の経験が借手の特性を知るための最
も有効なルー トであることは明らか で あ ろ う.13)このような動学的手段 こそ
「銀行顧客関係」として知られているものにほかならない.こ の間題は節 を あ
らためて考 えることにしよう.
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3銀 行 顧 客 関 係
取引が相手を固定 して継続的になされるとい う性格は,貸出市場に限られる
ものではなく,組織 された市揚に対する顧客市場の普遍的な特性として指摘さ





取引費用 とは,一般には 厂ある経済主体から他の主体への所有権 の移転に必
要な費用」 と定義される.14)ニーハ ンスはこの定義にもとづき,取引者双方の
情報交換費用,取 引され る商品の品質検査費用,契約の締結費用,Q記 などの





の程度に大きく依存 している.貸出市場の揚合,取 引費用 をその具体的な形態
に応 じて,「審査費用」 と 厂管理 ・回収費用」とに分けるとその内容がわ か り
やすい.
審査活動は借手企業の経営上財務上の特性 の評価を基礎 に,特定の借入れ案
件の可否 を判断することであるから,いわば品質の検査費用 な の で あ る.も
し,当初の情報格差が大きければ,それだけ銀行の審査活動の必要性が高 くな
り,その費用 も高 くなるであろう.一方,管 理 ・回収費用は契約を履行させる
ための費用であり,契約条件の途中変更やさまざまのタイプの回収手段の実行
















































一一一一　 行顧客関係(継 続取 引)
一一一一♪ 公開市場(ス ポ ッ ト取引)
は取引の継続を条件 とし,一方カミ外部の公開市場にスイッチすれば消滅してし
まう性質 を持 っていた.し たがって,取引者双方はこの利益 を守 るべ く協調的
行動をとるであろ う.18)ときには両者はあたかも一体化しているかのごとく行
動することもありうる.





























本書では3つ の トピックスを取 りあげている.
第1は,銀 行顧客関係の成立条件の検討である.どのようなタイプの企業と
の間で,顧客関係が成 り立ちやすいであろうか.こ こではスポット取引との競
合を正面か ら取 りあげなければならない.顧客関係からの収益(レ ン ト)を定
















そのショックを分けあうように,協調して危険回避的行動 を と る意欲を持つ
が,これが顧客関係の成立のため可能になるのである.われわれは外部的なリ
スクとして,銀行が調達する(そ して企業に貸出す)資金の金利変動リスクを







































な移動や手間を省いてくれる.さ らに他の銀行の預金 との差別化の手毅 として
もちいられることもありうる.19)いずれにしても,預金者は預金を保 有 す る









る.大口預金については,上 で考慮 した取引コストのうち預金額に比例 しない
固定的部分の影響はほとんど無視できる.し かし,小 口預金には固定的取引コ
ス トの影響が大きく,このため,預金者が銀行をスイッチする費用 は 高 い の
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で,預金サービスの効果は大きいであろう.すなわち,小 口預金市場において
こそ顧客市揚 としての性格が強 くあらわれる.以下の分析はその意味で,小 口
預金市場に適切である.
預金行動の分析においては,銀行をとりまく資金取引のタイプを,図1-4の
ように想定 している.小 口預金市揚以外は,す べてスポット的と考えている.
これは,貸 出の分析に際 して,預金の顧客市場的性質を無視 したのと同じく,
簡単のための仮定である.
さて,預金サービスの存在が銀行行動にとってとりわけ重要 となるのは,預
金金利規制 とのかかわりにおいてである.預金サービスはそれ 自身 としては,
預金金利規制 と独立に存在しうるであろう.しかし,この規制のため預金者の
得る収益の金銭的な部分が制約 されると,も う一方のサービスの部分の供給 も




5本 書 の 構 成
本書は第1部 貸出市場,第II部預金市場の2つの部分から構成 されている.
あらかじめ,それぞれについて簡単な説明と要約を与えておこう.

















































はインプリシ ット金利を削減 して,名 目の金利による競争へと移行せざるをえ
ない.こ のプロセスは金融仲介の効率化であるから,貸出市場への資金供給が
増 し,長期的には貸出金利が低下することが示される.






















2)主 に財市揚,労 働市場を中心に 「顧客市場」の取引を分析 した のカミ,オーカン












6)こ れまでの主要な業績 として以下の研究を挙げ る こ とが で き よ う.まず蟷山
[1971]はわが国の銀行貸出市場での不均衡の可能性 に注 意 を 向 け,岩 田 ・浜田
[1980]は各種の銀行をとりまく規制を考慮 した銀行行動モデルを検討してい る.




植田[1982],筒井 匚1982],伊藤[1985,第6章]を参照されたい.こ の他,わ が
国における信用割当現象分析のため,貸出市場の相対取引的性格に注 目して交渉力
モデルを提示 した興味深い仮説 として,寺西[1982,第9章]がある.た だし,そ
こでは情報の不完全性は明示的に取 り扱われていない.
8)これは,い わゆる 「ヘ ドニック ・アプローチ」の適用可能性につながる.た とえ
ばBaltensperger[1976]はこの想定にたってパ レー ト最適な契約を検討 している.
ただし,これについてはSmith[1972],[1976]が批判的な主張をしている.その
論拠は基本的には,本書の以下でふれる情報の不完全性である.
9)「情報の経済学」を金融との関連 で展 望 した もの に,スティグリッツStiglitz
匚1982],池尾[1985,第1章],早川[1986]がある.
10)モラル ・ハザー ド(道徳的危険)と は,保険取引における困難の1つである.保
険契約自体が被保険者の行動を変えるため,被保険事象の確率が変化 し,しかもそ
れを保険会社が適切に知 りえない現象をさす.た とえば酒井 匚1982,第12章]の説
明を参照されたい.
11)ただし,これは不完全情報下でのロスチャイル ド・スティグリッツRothsch韮d・
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銀 行 顧 客 関 係 の 研 究*展 望
ぱ じ め に
「銀行顧客 関係」とい う現象は,日 常的によ く見 られる ことであ りなが ら,そ
れ 自体 が銀 行行動の分析 において正面 か ら取 りあげ られた ケースは多 くはなか
った.し か し,貸 出市場 での信用割 当,貸 出金利の硬直性や貸出額 の安定性 な
どにつ いて のこれまでの研究 において,こ の関係の存在 は1つ の注 意すべき要
因 としてい くつかの角度 か らふれ られてきた.
この章 では,こ れ らの研究 の中で銀行顧客関係が どのよ うに貸出市場の諸 問
題 と関係づ け られて きたか,ま た どのよ うに定式化 されてきたか とい う点 に焦
点 をあてて,こ れ までの文献 をサーベ イす る.前 に述べたよ うに,そ の際 「情
報 の不完全 性」を基本的 な視 点 としている.貸 出市場 にお ける情報 の不完全性
は,最 近の分析において活発 に論議 されてい る トピックスの1つ で ある.す で
に池尾 匚1985],シェー ンホルツ ・武 田[1985],ボルテンスパー ガー ・デ ヴィ
ニーBaltensperger-Devinney[1985]や,デヴィニーDevinney[1986,Ch・2]
などのサーベイもある.よ って ここでは,そ れ らを参考 にしつつ,「銀行顧客
関係」 とい うよ り限定 された関心 か ら諸研 究を検討す ることに しよう.
その前 にまず,銀 行 と借手企業 の取引 の継続 とい う事実の検証 にふれた文献
を紹介 してお こ う.
1取 引 継続 の実 態
わが国において この関係 は,「メイン ・バ ンク制」 ある い は 「融資系列 」の
存在 として語 られ ることが多い.あ る企業 が特定の銀行 と,さ ま ざまのルー ト
で継 続的 に取 引を行 な うのである.融 資,預 金取引 をは じめ として為替取引,
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従業員関連取 引(給 与振込み等),経 営上の情報提供な どか ら,株 式保有,役
員派遣に至るまで程度 の違いは あって も,重 点的に取引相手 を選 んだ密接 な関
係が成 立する.
大企業 にっ いては,銀 行 を中心 とす る 厂企業集 団」がわカミ国における特徴 的
な形態 として注 目されて きた.た とえば,寺 西 ・後藤 ・芹沢[1975]は,わカミ
国資金市場 の歪 みを原 因 として金融 グループ化 カミ成立 した とみている.1)
近年 になって,大 企 業 とメイ ン ・バ ンクとの取 引継続 につ いて再び関心が高
ま り,い くつ かの事実が明 らかに された.
三輪 匸1985]は,メイ ン ・バ ンクを融資順位1位 の銀行 ととらえて,そ の変
更の程度 を調査 し,そ の結果,一 部上場企業 について,1973年と83年の2時 点
間で67%の企業 がメイ ン ・バ ンクを変 えていないことを見 いだ した.三 輪 はこ
の値 か ら,メ イン ・バ ンクの固定性 に疑問をなげかけている.
堀 内[1987]は基本 的に この事実 を確認 しなが ら,さ らに,過 去 に一度 メイ
ン ・バ ンクを変更 した企 業は,つ ぎの期に も変 える比率 が高 いこ とに注意 して
い る.ま た首藤 ・高橋[1986,第2章]は,高 度成長期 のほ うカミ低成 長期 にな
ってか らよ りも変更が多か ったこ とを明 らかに した.
これ らの数値 か ら継続性 につ いて はっきりした判断 を下す のは難 しい.し か
し,6-7割 の大企業 が少 な くとも10年間融資順位1位 の銀行 を変 えなか った
ことは,む しろかな りの安 定 した関係 を意味 していると解釈 できるのではない
であ ろ うか.
中小企業 との関係 については,ア ンケー トのデータを利用 できる.中 小企業
庁[1982]による と,企 業 の85～95%がメイ ン ・バ ンク を もって い る.そ し
て,過 去5年 間 で1つ も取 引銀行 を変 えていない企業が76%に達 してい る.2)
銀行 と企業 との継続的取引はわが国だ けにのみ見 られ る現 象ではない.ア メ
リカにつ いて,ウ ッドWood[1974]はク リーブ ラン ド連銀 の調査 を引用 して
いる.そ れ によれ ば,多 くの商工貸出は継 続的に更新 されている.た とえば貸
出の1/2は2年 以上前か ら取 引 して いる借手 に向け られ,1/4は5年 を越 える
貸 出実績 のある借手に対 してであった.3)
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2顧 客 関係分析 の発端
預 金 顧 客 関係
取引の継続という現象が,貸 出資金 の配分に与える影響は,まず信用割当の











顧客への貸出決定問題を,よ りフォーマルに平均 ・分散アプローチ で分 析 し






























はウッドWood匚1974]にも見 られる.た だしこれは預金を通 じるものではな
く,現在貸出額が将来借入需要関数のシフ トをもたらすとしている.
ウッドはアメリカの銀行のポー トフォリオの中で,貸出が固定的なことに注











と書 くことができる.rcは貸出利子率,Lト1はt-1期 の貸 出実績 であ り,n
期前 まで さかのぼ って効果 を発揮 する と想定 してい る.こ の効果 の方 向につ い
ては,「もし銀行 が市場規模 に対 して相対 的に大 きす ぎ れ ば,寛 大 な貸 出政策
は資金需要 を満た しすぎ,か えって将 来の借入需要 を減少 させ るか も しれ な
い」 とい う逆行的 な可能性 は留意 されなが らも,「過去 の貸 出実績 の一部 は こ
の期 にも反映 され るだ ろ う」7)とい う時間的な慣性(intertemporalinertia)の
存在 を想 定 している.っ ま り ∂ム/∂Lt.1は正 とな る.
この効果 は多様 な ミクロ的基礎 か ら生 じ うる ものであ り(た とえば第5節 の
フラナ リーFlanneryの項 を参照),ウ ッ ドの述 べた スイ ッチングコス トもそ
の うちの1つ と解釈 できよ う.
また,こ の定式化 によると今期貸出 の限界収益 は,通 常の短期的限界収入 に
将来需要喚起 による収益増加分 を加 えたものになる.後 者は顧客関係 の資産価
値 を示 してい ると解釈 で き る が,ウ ッ ドは こ れ を フェル プス ・ウインター
Phelps-Winter[1970]の「顧 客の帰属価値(imputedvalueof"patoronage")」
と同 じである と述 べている.
フェルプス ・ウイ ンターの研究は,各 企業 ごとの価格 がバ ラバ ラな財市場で
の消 費者 による価格サーチ活動 を考慮 した,企 業の価格設定 モデルで ある.こ
のモデルでは,今 期の設定価格 が,今 期の需要 のみな らず将来需要に も影響 を
与 えるこ とを導 いてい る.こ こでのサーチ対象 は各企業 の価格 であ り,顧 客 は
同質 の財 の より低 い価格 を求 めて移動す る.し かし,貸 出市場 での主た る情報
不完全性 が"品 質"に 関す るものであった ことを考 えれば,ウ ッ ドのよ うに,
この設定 を銀行貸 出需要 の ミクロ的基礎 としてただちに採用 する ことには疑問
が残 る.
ウッ ドの需要関数 の定式化は,そ の後,信 用割 当の際 の信用配分パ ターンの
分析用具 と して ブラックウェル ・サ ン トメ ロBlackwell-Santomero[1982]に
利用 され た.こ れは,も し信用割 当がある とすれば,そ れ は最 も需要 の利子弾
力性 の高 い借手(た とえば大企業)か ら割 当 され るとい う,常 識的に見 て,少











エイグナー ・スプレンクルは借入応募者につ い て の情報を可変投入要素と
し,その借手についての債務不履行確率を"産出物"(被説明変数)と す る変
換関係 を想定 し,それを 「情報関数」 と名づけた.情報関数の性質は銀行の保











も指摘するよ うに,つねに当初はデフォル ト・リスクを過大推計 していて,情
報活動は必ずこのリスクを低減するとい う仮定には偏 りがある.こ のため,ア
プリオリに情報活動の確実な収益が前提されてしまっているのである.
ここでは 「過去の取引経験」を初期保有情aと してパ ラメーター化 してい






スクの当初過大推定 とい うア ドホックな前提をとらず,ベ イジァン的アプロー
チを採用したのがスタンハ ウス ・シャーマンStanhouse-Sherman[1979]の試
みである.







スタンハ ウス ・シャーマンは情報収集(サ ンプリング)の単位 コ ス トは一
定,さ らに借手は右下りの借入需要関数を持つと仮定 して,最 適な情報量 θ*
および貸出量 を決定 している.この結果,も し事前情報量 φが大きければ新規




め(この点がエイグナー ・スプレンクルとのちがいで あ る),貸出額への効果
は不明なのである.
このモデルでは,銀行顧客関係は銀行の事前情報に影響 を与える.旧来の顧
客はより大きい φ(小さい分散)で 特徴づけられるか ら,新規顧客に比較 して
情報コストを節約できる.このため,信用割当は新規顧客への貸出でより発生
しやすいであろ うと述べている.








この視点は クライン ・クロフォー ド・アルチャンKlein-Crawford-Alchian
[1978]に見ることができる.10)彼らが取引に固有の資産とい う概念を導入し,
その資産が 「専有可能な準 レン ト(appropriablequasirent)」を生みだすとい
う論 を主張するのは,垂直的統合とい う市場にとってかわる組織形態の出現を
説明するためである.
彼 らは,た とえば,あ る出版業者の利用を見込んで据えつけられた印刷機の









クライン等は,こ の考えが銀行貸出市場にも適用でき る とす る.具体的に
は,貸出市場におけるプライム ・レー ト制度も,部分的には機会主義的行動の
防止の仕組みとして生まれたのではないかと推論 している.それ に よ れ ば,
「顧客企業はみずからの信用度についての情報(銀行 との取引に関す る財務上
の記録も含めて)を銀行に提供するとい う形で,既 に固有の投資をしているの
であり,これは専有可能な準 レントを生みだしている.」この状況を考え る と
プライム ・レー トの慣行は 「銀行が特定の顧客に対してのみ機会主義的に金利




るが,前節のモデルではむしろ貸手の銀行の側が情報投資をすると考 え て い
た.こ の銀行の活動が,彼 らの想定するような性格を持つと見ることはもちろ
ん可能である.す なわち,銀行は個別借手についての信用度を審査して貸出を







このような困難を緩和するために担保制度などが発生 し,さ らに顧客関係 とい
う慣行も定着 したとする.つ まり 「長期的な取引を通 じて顧客企業に関する情










とを指摘 している.「貸出審査の場合 も,金融機関が当該借手につ い て過去に
審査の経験を持ち,一定の知識 ・情報を蓄積 しているならば,それが初めての
































す.特 に銀行が危険中立的と仮定されているため,フ リー ド・ホウイットのモ
デルでは貸出金利が,また池尾のモデルでは企業利潤が完全に硬直的になる.




る.15)そして,こ の可能性については,「銀行 との間に確固と した顧客関係を
形成 しており,そ うした関係を通 じて不断に情報格差の縮減をはかっているタ
イプの借手に とっては,厳密な意味での信用割当を受けることは,ほ とんどあ











































これは前期金利の高水準が,顧客に対 して銀行による準 レン トの専有への疑念
を高 め,顧客関係 を解消 させる要因となることを反映 している.













固有の投資か らのレン トの成立の結果 として自然に理解できよう.
顧客関係の中断
銀行 と顧客の協調的関係も,上で見たように双方の間に情報の非対称性があ
れば,必 ずしも永続的なものではなく途中で中断する可能性が残る.フ ラナ リ
ーの前項での主張は,準 レント分配の決定での銀行独占力に対する借手企業の




に損失が生 じうる.この損失を減 らすため貸出額を削減(信用割当)す ること
が妥当ではないかと考える.同時に,彼は信用割当された顧客が次期にはこの
銀行へ借入を申し込まないかもしれない可能性をも考慮する.結局,将 来需要
に与える悪影響は,高金利 と数量割当のどちらのほ うがより大きいかとい う相
対的な比較の閊題になることを示 している.
この他,顧 客関係の中断がもたらしうるいま1っの効果を,エイジェンシイ
理論の考えを適用 して検討 して い るの が,ス ティグリッツ ・ワイスStiglitz・
Weiss[1983]である.彼 らは中断が,借手の債務不履行へのペナルティとし
て作用することに注意している.
スティグリッツ ・ワイスは,よく知 られた彼 らの前論文Stiglitz-Weiss[1980]
で,情報の非対称性下での逆選択やモラル ・ハザー ドカミ信用割当の原因となる
ことを示 した.た とえ超過需要があっても,貸出金利の上昇は,有限責任制(債












顧客関係の下では,く り返 される取引のため貸手 ・借手の双方の性質にっい
ての情報 ・知識が蓄積され取引コストを低減できるというのが,こ れまでの検
討で明 らかになった主要な研究方向であった.た だし,情報の蓄積が協調的行
動をもた らすためには,多 くの論者も注意 しているように,取引当事者にとっ
てのこの情報の持つ価値 が,彼 ら以外の潜在的貸手や借手にとってより大きく
なければならない.この専有可能 な準 レントが発生する理由は,情報の内部性
であると考えられていた.審 査や経験で得 られた知識や情報 は内部的で あ り
「他に転売することが不可能である」19)と想定 されていたのである.
顧客の信用度についての情報がどの程度まで私的であるかについては,異な





均利益 と限界利益の差額分だけの収益を得ることができよ う.しかし,も し
この情報が周知のものになってしまえば顧客の方カミ利益を得 る.と い うの
は,他銀行がそれによって低永準 と判明した低い限界費用まで貸出金利を引
き下げて融資しようとするからである.ここに利害の対立が発生して,顧客
は情報を公表 しようとし,銀行は私的に保 とうとする.過去に緊密な貸手 ・
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済経遍が有用な情報を生み だ す の で,選別活動 と代替的な性質を持つ.し か
し,デ ヴィニーはこれまでの論者 と違い,こ の情報(返済または債務不履行)
は市場の中で明らかになるのであるから,当該貸手に限らず他の主体も観察で
きると主張する.したカミって協調的行動による「相互補助(cross-subsidisation)
は,私的情報がないので成立しえない.さ らに,た とえ私的情報が存在 しても
第2章 銀行顧客関係の研究一 展望一SI
人々が取引関係 を維持していることそれ自身が,そ の人の リスク程度を公表 し
ているので,他からの競争に阻まれ,協調的行動は不可能 と述べている.








さてファマFama匚1985]は,銀行貸出とい う形態での資金調達が情報 コス ト
面で企業にとって有利なことは認 めながらも,競争のため,これはより高い貸









期貸出の更新という慣行は,定期的監視につながるので1つ の利点 で あ るこ
と,さ らに預金者への貸出であるため預金の出入りをチェックすれば内部情報
を利用でき,貸出の監視費用が低いことも指摘した.
これらの利点は,借手にとっての情報費用の節約で あ る た め,競争的状態
で,借手は外部負債 を上まわる金利を銀行貸出に支払 うと主張する.この情報














資金市場では 「商品」の性質や情報伝達の速さなどの点か ら,労働市場よ り
も他の潜在的取引相手(銀 行や借手)と の競争の程度が強いかもしれない.そ




フラナ リーの分担投資モデルが1つ の出発点になろう,そこには,顧客関係 レ







ついて妥当するモデルの定式化は困難であるかも しれ な い.こ の点で,池尾
[1986]の示唆するように,借手を公開情報の程度に応 じて 区分(政 府,大企
業,小 企業および個人)し て,それぞれ異なる定式化を採用するのは現実的な
方向でありうる.
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ま た,顧 客 関 係 の イ ン プ リ ケ ー シ ョ ン と し て,脇 田[1981]の 述 べ る よ う に
経 済 成 長 へ の イ ンパ ク ト が 考 え ら れ る.長 期 の 協 調 と い う ア イ デ ア に は ま だ 検
討 し な け れ ば な ら な い 点 も あ る が,こ の 定 式 化 は わ が 国 の 揚 合 と りわ け 必 要 性
が 高 い よ うに 思 わ れ る.
〈第2章 注 〉
*こ の章 は,今 喜典 「銀 行顧 客 関係:展 望 」 『商 学 討 究 』 第37巻1・2・3号 に も と
つ い て い る.
1)こ の分 野 の研 究 につ い て は 小林[1980]が参考 にな る.
2)同 書,.:,p.184.こ こで メ イ ン ・バ ン クは,企 業 の側 が 主 た る取 引相 手 と鞨
断 した金 融 機 関 を さ して い る.な お,中 小 企 業へ の 貸 出 に つ い て は 堀 内 ・柴 山
[1985]が興 味深 い研 究 で あ る.
3)そ の他,ド イ ッ にお ける銀 行 と企 業 の密 接 な関 係 を情 報 の観 点 か ら検 討 した もの
に,Cable[1985]があ る.





8)た だ し,こ れ は追 加 的 情 報 量 の 限 界 費用 が一 定 の揚 合 に の み 成 立 す る.Miller
[1977]は限 界費 用 が 変 化 す る揚 合 を検 討 して,よ り一 般 的 な結 論 を得 て い る.
9)こ の ほ かKoskela[1976,Ch.5]は,顧客 関係 の有 無 を貸 出 費 用 関数 の分 離 可
能 性 と して と らえた.新 規 借 手 につ い て は一 様 な乏 しい 知 識 しか持 た な い ので,貸
出 費 用 は 各借 手 ご とに分 離 で きな い.こ れ に対 して以 前 か らの顧 客 につ い て の費 用
関 数 の形 は 区別 で き る とす る.
10)こ の考 えの 発端 は ウ ィ リア ム ソ ンWilliamson[1975]である.た だ し,そ こ で
は 明示 的 に銀 行 貸 出市 揚 の分 析 はな され て い ない.ま た,こ れ らの発 展 につ い て は





15)情 報 の非 対 称 性 の も とで の 労働 契 約 につ い て はHart[1983]を参 照 され た い.
16)池 尾[1985],P.145,





























































































内 部 情 報 と銀 行 顧 客 関 係 の 成 立
は じ め に
銀行顧客関係は,取 引の継続によって得る内部情報の有効な1つ の利用形態
である,とい うのが前章で示された視点であった.し かし,情報活動に基礎を
おく顧客関係に対 しては,情報特有の性格から発生す る阻害要因を無視 しえな
い.本章では,これらの要因を考慮に入れて,顧客関係カミ成立 しまた維持 され
る条件を理論的に検討する.






























1取 引形態 と取 引費用3)
銀行 と企業は,貸出市揚において2つ のタイプの取引形態のいずれかを選択







用 を銀行の具体的な活動によってとらえ,審査活動費用 と,管理 ・回収の費用
の合計 と考えよ う.
審査活動費用は,継続取引とスポット取引でつぎのように異なっている.ま
ず継続取引の場合は,第1期 に得た内部情報 を第2期 で利用できるので,第2
期の審査費用 が相対的に低 くなる.ただし,第2期 には不確実性があるので,








割高なコス トを負担する.この値が第1期 の時点では不確実にしか知 られない
ことは,継続取引と同様である.





継続取引の揚合,第1期 に獲得する内部情報は,第2期 のこの費用の推定 ・
評価に際して大きな効果を発揮するであろう.つまり,当初の審査段階では明
らかでなかったこの企業についての特徴を,第1期 の取引の過程でより正確に















































の資金需要を各期に持 ち,また銀行は一定の資金 コス トで自由に資金調達でき
ると仮定する.
ここでは,継続取引といえども貸出条件は拘束的な長期契約ではなく,短期





の条件 と比較 して不利であるならば,継続取引は中断 されてしまう.中断にと







δ:ス ポット取引での第2期 貸出費用(確 率変数,δ≦δ≦δ).
ψ:第2期 貸出費用(β,δ)についての確率密度関数.ま たはΨはその
分布関数.銀 行 ・企業の両者に共通と仮定.
r、:銀行の第1期 資金調達 コス ト.







































＼ レ ゆー ・ レ 郵 〈・
、≦r+δZ-・ πβ1・
ρ一・1ρ 一4(=ρ 一 ・一 δ)
oioゴ>r+δ ..(=p-r一δ)p-qC=p-r-S)
(5つi>q=r十δ
が成 立す るケー スで ある.つ ま り,ス ポ ッ ト市場にお ける外部銀行間でのこの
企業 の評価が高 くな り,貸 出費用が十分 に低い と見 な されるよ うになる と,こ
の企業 はそ こでの低 い金利 を求 めて継続取引 を中断 す る.し たがって,継 続 さ
れ るのは銀行が企業の優 良性 についての内部情報 を押 さえて,そ れが外部 の銀
行に漏れ ない場合で ある.逆 に,不 良なこ とが判 った り,優 良で もそのこ とカミ
外 に知 られ ると取引の中断 が生 じる.同 じ銀行 と事後 的に金利 の再交渉 をす る
ことはない と仮 定 してい る.7)
以上 の場合分 けを図に示 す と図3-1を得 る.β,δ ともi-rを 境界 に して,
図の斜線 の部分 にな った とき取引が継続 され る.ま た,そ れ ぞ れ のケースで
の,銀 行収益 と企業収益 をま とめると,表3-1を得 る.た だ し,各 欄 の上段 は
銀行 の,下 段 は企業 の収益 である.左 上の欄 のみが取 引を継続す る場 合 で あ










第1項 は,第1期 の貸出利子収入か ら資金調達費用 と取 引費用 を差 し引いた
ものである.第2項 は継 続取 引が履行 された場合 のネ ッ トの貸 出収入 の期待値
である.ス ポ ッ ト取引 か らの銀行収益はいかなる場合 も,ゼ ロであ ることに注
意 しておこ う.
企業 につ いて も同 じよ うにする と,継 続取 引による2期 間 の期待利潤総額v
は,'各期 の利払 い後収益期待値 の合計 として,
(・)v一ρ一窃+∫・(ρ一の・珂 ・(ρ… ・)澀
一鍋+p…E・+∫;ゴ ∫L(・+・一の醐 β
となる(2は(β,δ)の ρ以外 の事象 を示 す).




したがって,両 者 が継続取 引に参加す るのは,
(9)π≧0,v≧vs
とい う不等式 が満た され る場合 である.こ の条件 は,そ れぞれの定 義 よ り,
臨 … β・+∫・σ 一 ・一 β)・Ψ≧o,
-il-f-r-1-81+fn(r+δ一 の澀 ≧ ・
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と書 き直すこ とができる.
ここで 「顧客 関係 による期待 レン ト総額R」 を定義 しよ う.す なわち,
⑳R(の 斗(・ 一解 一(β　 ・・)
である.
この第1項 は,顧客関係を選択 した結果得 られ る 第2期貸出費用の低下分
δ一βカミ実現する場合の利益をあらわ し,顧客関係の粗投資収益期待値を示 し
ている.また第2項 は,こ のため第1期 に余分に負担すべき投資費用をあらわ



















した が っ て,ラ グ ラ ン ジ ア ン を
㈹L躍 π(21,の+λ{ησ、,2)-v、}





となる.た だ し,∫bZ,λはすべ て正 と仮定 している.
これ らの最適条件は,顧 客関係の協調 的性格 を如実 にあ らわ し て い る.ま
ず,⑯ よ り λ=1と なる.こ れ は企業 に保証すべき利潤水準 が1単 位上昇 すれ
ば,正 確 に銀行 の最大化 され る利潤 も1単 位下落 しなければな らないこ とを意
味 してい る.こ れ をもちいる と,⑮ は,
⑰ ∂(π十vai)=o
となる.す なわち,第2期 の貸出金利 はあた かも共 同利潤最大化 のよ うに決定
され るので ある.
さらに,共 同利 潤は⑩式 を利用 す ると,
⑱ π+v=ρ一r一 δ、+ρ一Y-E8+R(の=v、+R(の
と書 き換 え ることがで きる.vSは2に 依存 しない定数なので,顧 客関係 下の
貸出金利 は,期 待 レン ト総額Rを 最大化す るよ うに決定 されている と解釈で き
る.
ところで,こ こではv=vsで あるか ら,顧 客関係の成立 のた めに π≧0が
成 り立てば よい.し たがって⑱式 は,R⑦ ≧0が 顧客関係 の成立 のた めの十分
条件 で もあ ることに注意 してお こう.
さて,こ のZに ついての限界条件 を明示的 に書 くと,
⑲ ∂Raiai)a-r=S{β+・)}ψ(β・一・)・β
+Sz-r{δ一(Z-Y)}ψ(ガち δ)4δ一〇
とな る(2階 の条件 は満た され ているものとする).
限界条件⑲ は,第2期 貸 出金利 の上昇が与える2つ の効果 を表現 してい る.
まず,第1項 は,貸 出金利 の上昇が企業 を顧客 関係か ら離脱せ しめる可能性 を




効果 とよぶことができる.最適な第2期 の金利Z*は,これ ら2つの作用がバラ
ンスするように決められる.
ここで注意すべき2つ の点がある.第1は,限 界条件⑲から明らか な よ う
に,第2期 貸出利鞘の水準 ガー 厂が,公 開情報である企業収益 ρや銀行の資金
調達金利rに まった く依存しないで,取引コス トβおよび δの予想分布のみに












⑳ ρ一ゴ・+p-r-EB+∫ ・(r+δ一Z・)澀 一 鞠
の よ うにゴ、が定 まる.明 らかにZ1はシェァを調整 するだけの役割 しか果 たして
いない.も し,こ の関係 の中で企業の地位が高 ま った として も,そ れは第2期
の金利 に少 しも影響 を与 えず,も っぱ ら第1期 金利 の下落 で吸収 されるであろ
う.も しZを 変 えると,不 必要 な関係の中断が生 じて,期 待 レン ト総額 を減 ら
して しま うので ある.
さて,上 で述べた ように,最 適 な第2期 貸出金利 は,銀 行 の調達金利 を上 ま





4情 報の伝播 と顧客関係 完全相 関のケース
情報の伝わってゆく程度と顧客関係成立の可能性の関連や,顧客関係下での
貸出条件の性質をより詳細に検討するためには,情報の流れを特定化 しておか
ねばな らない.これは第2期 貸出取引費用 βとδの相関の程度によってとらえ
られる.





を完全に保持できる場合は,δ とβとの相関は小 さい.た だ,δ の永準は内部
情報のみにではなく,公開情報にも依存 している.このため,必ず βと共通の
















この特定化 のもとで,最 適 な利鞘





とな り,そ れ 以 外 で は ψ=0な の
で,こ れ らを⑳ に代入 して,つ ぎの
限界条件 を得 る.
㈱!(x*一 εo)-fix*)=0
完全相関で あるため,継 続取引 に
よる取 引費用の低下分 δ一β はいか
なる βの水準についても一定値 εoで
あるので,期 待 レン ト総額 の最大化
は事後的取引継 続確率 の最大化 に等
しい.し たが って,最 適 なx*は,




と,銀 行の限界継続確率 が均等す るよ うに決定 されてい る.さ てfの 単峰性 よ
りx*一εoとx*は そ のモー ドをは さんで位置 しなければ な らない.し たがっ
て,最 適 な利鞘水x*は,顧 客関係下 の 取引費用 の モー ドβ。とその コス ト
の上限値 βの間 に定 まる.
顧 客関係下の貸 出金利















関係の継続 を選択する確率が増すであろう.この企業の継続意欲 の増大 を見
























るような追加 コス トの臨界値 を考えることができる.も し実際のコス トがこの
レベルを越えると継続取引が事前に選ばれ,逆 ならば,最 大化 された レント水
準でさえも正にならないためスポット取引が選択されよう.前章でみ た よ う
に,デ ヴィニー[1986]は,借手情報が市場を通じて公開されてしまうと想定




報を正確に反映 したものでないとすれば,最適な貸出金利や期待 レン ト総額は
どのように決定 されるであろうか.情報の伝わりかたにノイズがあれば内部情
報カミ保持 されやす くな り,顧客関係の成立は促進されるように見える.この間












に,企業 と顧客関係下の銀行 との問に,情報の公開について利害の対立が生 じ
7z第1部 銀行行動と貸出市場
る.9)企業 は公 開を望み,銀 行 はむ しろ制限 しよ うとする.こ のた め,外 に出
た情報 が結果 的に どち らの意 向を反映 したのかに つ い て の判断が決定的 にな
り,外 部 のスポ ッ ト取引銀行 には容易 にバイアスの方向を判断 しがたいで あろ
う.
そ こで,第1次 接近 として βと εは独立に分布 している と仮定 しよ う.具 体






議 論の簡 単化 のため,密 度関数f,hに ついて2つ の仮定 をお く.
匸A-4]∫ はモー ド β。(β+E<β。<β+e)の単峰形である.
匸A-5]hは 平均 ・o.レンジ ・・の一様分布 であ・・つま りh=2a,(・・一・
=ξ<ε<s=eo十の .た だ し0<εo<a.
ここで,ε については負 もあ りうることに注意 しておこ う.つ ま り,事 前の
予想 の段 階では,必 ず しも常にスポ ッ ト取引銀行 の予想取 引費用 が高 いわ けで
はない.仮 に内部情報 によれば高 コス トが予想 され ても,情 報不足 のスポ ッ ト
取引銀行 は反対 に優 良企業 と見 な して しま うことも考慮 に入れ られ ている.た
だ し,攪 乱項 のノイズは,基 礎 となる βの変動 に比 べて小 さく
¢① β+E<β+E
と仮定 してい る.
これ らの仮 定の もとでは,限 界条件⑳ は
㈱x x-eo-a(β一の!(β)・β+f(x)∫二緬(・ ‐x)dS-・
とな り,こ れか ら最適 な利鞘x*が 定 まる.x*に っい ては
G⇒ β+E≦x*≦β
力減 立す る(付 録 匚1]を参照 され たい).
したが って,事 後的 に継続取 引のなされ る(β,δ)の 領域 を図3-3に描 くこ
とができる.平 行四辺形ABCDは 確率が正 となる範囲 を示 す.最 適利鞘水 準
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図3-3取 引費用分布と事後的継続:ノ イズのある場合







また第2項 は,銀行の取引継続意欲 の上昇による期待 レン ト総額の増加分
で,銀行の限界継続効果 と名づけられていた.これは
㈱ 燃 ω ゴ ω ∫二+c°-1-a(S-x)d8
としよ う.
MC,MRに ついては,ノ が単峰形 であるため図3-4を得 ることができる.
す なわち,最 適 な利鞘 は期待 レン ト総額 に対す る2つ の限界的 な効果 が均等す
るよ うに定 め られている.こ こで β。は∫ のモー ドであ り,が はそれよ り大 き




最適な利鞘 や貸 出金利は ノイ ズの変化 によっていかなる影響 を受 けるであろ
うか.
まず,限 界条件⑳ が示 してい るよ うに,ノ イズはそ の上 限値Eニ εo+aのみ
を通 じて最適 値x*に影響 を与 えてい る.こ のため,期 待値 とレンジの変化 は,
上限値 を変え る点では同等 の効果 を もつ.そ こで,⑳ よ り




となる.2階 の条件 か らd〈0で ある.
ここで,限 界条件㈹,fの 単峰性お よびx*が モー ドβ。よ り大 きいこ とか
・,f(x)>f(x-・・-a)・(磁)ノ ω 〈xz-eo-¢(β)・でな けれ ば な ・ な
い.よ って
β⑤ ・〉籌 一劣 〉・
となる。つまり,ノイズの期待値や レンジが増すと最適な利鞘は上昇するが,
その上昇分は1よ りも小さい.
x*の変化は,期待 レン ト総額に対する限界的効果を示す図3-5をもち い て




収益)δ一βも大きくなるため,利鞘1単 位の上昇に よ る取引中断確率の増大
































味では企業のスポット取引 リスクは増加 した.し かし,顧客関係取引の金利カミ
上昇 したのは,こ のための保険動機からの利益を得ようとしたものではない.
危険中立性を仮定していたのでこの効果はあらわれない.継続取引での利鞘 が








される増加が,最 大にされた期待 レント総額R*を どのように変えるかを検討
することによって明確になる.R*の定義から





















を予想貸出取引費用の分布で表現するとい うもう1つのステップが必 要 で あ




















あげるときに,必 ずしも一致した判断をもた らさないかも しれ ない.た とえ
ば,伝播の容易な情報は,取引費用の水準に小さなインパクトしか与えないか
もしれない.
しかし,こ のように整理すると,企業規模とい う注目すべき企業の特徴 と,
取引費用分布 の性質 との関連に1つの示唆を得ることができる.
大企業は当然取引相手の数も多く,さ らに通常は経営の多角化によって直面







まず,モー ドβ。が β+Eよりも大きいとい う仮定か ら,x<β。である.!は
単峰なのでβ<xについて!(β)〈f(x)が成立する.このとき(1)の左辺は
L硲 一駕 耋 一一∫二 、(x一β)!(β)dR+f(zx2-E(一・)d・
一∫ニー 、@一β)げω 一∫(β)}・β 〉・
第3章 内部情報と銀行顧客関係の成立7g




となる.よ って∫が単峰 なことか ら,モ ー ドβ0よりも大 きく β0十ε0十aより
も小 さい ある β、が存在 し,x〈(〉)β1につれて ∂MC/∂x>(<)0である.
一方 ,MRをxに ついて微分す ると
∂鑠 一!・ω ∫二}f°+a(δ一¢)d8
で あるか ら,x>(〈)βoに対応 して ∂MR/∂x〈(〉)0とな る.
〈第3章 注>









的な説明としては,た とえば鈴木 ・石井 ・大西 ・秦[1980]を参照されたい.
5)こ れらの点については,た とえば大原 ・千葉 ・田中 ・平尾 ・乾 ・佐野[1980],P.
249,および松本 ・小林 ・北原 ・川田 ・峯崎[1980]を参照 されたい.
6)こ こでβは内部情報であるため,それに依存するcontu・gentな取引契約は,誘
因両立性の問題を引き起こし,実行不可能 と考えている.




ことが望ましい.た とえば,Z<r+δであっても,2<r+δかつ β〈δならば,あ る
ゴ゜ (〉の があってr+β〈ゴ゜ <r+δのようにできる.しかしβは銀行の内部情報であ
るから企業はその値 を確認できない.こ こでは銀行はiO→r+δとして利益を得る
ことができよう.結局,企 業にとってはスポット取引の場合 と変わらな い ので あ
る.
80第1部 銀行行動 と貸出市揚
8)継 続 取 引銀 行 が ス ポ ッ ト取 引銀 行 に対 して 情 報優 位 の立 揚 に ある の で,前 者 の持
つ βの情 報 が すべ て の銀 行 の予 想 と一 致 す る こ とが前 提 とな っ て い る.
9)コ ス ケ ラKoskela[1976],P.114.これ は本 書 第2章6節 に 引用 され て い る.
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貸 出 金 利 変 動 と暗 黙 の 契 約*



























預金(大 口定期預金およびCD)金 利やインターバンク市場でのコール ・手形



























期プライム ・レー ト)制」が自主規制として成立してきた.短期プライム ・レ
ー トは公定歩合 とい う政策金利に関連して決定されているため,銀行の資金調
達の限界費用を示すコール ・レー トや手形売買 レー トなどの自由な市場金利 と








は短期プライム ・レー トであるが,プ ライム貸出は信用度の高い優良企業に適
用され,都市銀行で最も比率カミ高い.こ れに対 して地方銀行などの顧客企業の















は小口貸出,大 口貸出,お よび市場金利(TBレ ー ト)の4半期平均金利の変
動パターンが対比されている.明 らかにわが国の場合 と類似のパターンを見い
だすことができる.
本章の目的は,貸 出市場での金利変動の安定性を,金利規制 とい う外在的要
因によってではなく,銀行貸出取引の内在的要因から説明すること,具体的に



























貸出金利の"契約"を 結ぶ.こ のような契約は,多 くの場合,双方の暗黙の約




利潤は,一 定額の投資より得られる収益から資金 コス トを引い た もの に等 し






























しも常には,事前的に企業 と銀行の双方が顧客関係に参加 したと了解 している
企業の数mと 等しくないことである.すなわち,あ る状態5で はm>n(S)と
なりうる.こ のとき,m-n(S)の企業はこの銀行から借入れを受 けず,既 存








とい う制約 を満たさねばならない.こ こでは,顧客企業群の中で信用割当はラ
ンダムになされると仮定 しているので,(m-n(の)/mは信用割当の確率 を,
n(S)/mは貸出を受ける確率をあらわす.さらに,市場利子率7(のの確率ρ(S)










この問題 の解の満 たす キュー ン ・タ ッカー条件 を,mが 正である と仮定 して
整理す ると以 下の条件 を得 る.
(4)uノ(π(S))+μω'(i(5))ニOforallS,





ただ し,μ,μ(S)は上 の問題 の制約(2),(3)に対応す る ラ グ ランジュ乗数で あ
る.
これ らの条件 か らただちに明 らかになる3つ の性質 をみておこ う.第1は 信
用割 当の可能 性につ いてである.(4)からμが正なので,K一 λ〈0に 注意す る
と(6)式よ り,Σμ(S)>0となる.したが って少 な くとも1つ の状態Sで μ(S)>0
とな り,そ こでは(8)よりn(の=mで あるか ら,す べての企業 が借 入れ を受 け
ることがわかる.し か し,こ れ は他の状態 で も信用割 当がまった くあ りえない
ことを意味す るわけではない.次 節以下では信用割当の可能性 の有 無 に注意 し
て議論が展 開 され る.









(Z(の)1>1初てガ(の)1である.よ って(9)より,uノ(π(S))>u,(π(の)とな る の
で,π(の〉π(のが成 立 しなけれ ばな らない.つ ま り,貸 出金利 と銀行 の利潤
の間には負 の相関があ らわれ るはずなのである.こ れ は,高 金利状態 では資金
コス トも高水準 にあるこ とを含意するよ うに思われる.も ちろん,こ の推論 は
貸 出額 の違 いか ら生 じる利潤 の差異 を考慮 していないので厳 密ではないが,貸
出契約 での リスク ・シェア リングの基本的関係 を明 らかにしてい る.
第3に,後 の展 開でもちい られる有用 な関係式 を導出 してお く.⑤式 にn(5)
を乗 じて両辺 を合計 し,さ らに(4),(6),(7)をもちいる と
αΦ Σz〆(π(S))ρ(S)n(S){i(S)-2〈∫)一β,(n(S))}=0
を得 る.中 括弧内 は貸出額n(S)に ついての各状態 ご とでの銀行の限界収益 を
示 すか ら,こ の式 はu'(π(の)ρ(S)n(のをウェイ トに した限界収益の加重平均
カミゼ ロなこ とを示す。 したがって,す べての状態で限界収益 が正 または負 にな
ることはあ りえず,必 ず正負 が入 りまじるこ とになる.
さて,以 下 では議論 を簡 明にす るため状態 を区分 する とき単 に市場金利 の高
低 にのみ注 目しよ う.低 金利状態 を1,高 金利状態 を2と 呼びそれぞれ の金利
をrlzYgとす る.つ ま りrl<Ygである.
2貸 出金 利 の 安定 性
この章での主要 な問題 は,貸 出金利 の変動パ ター ンの分析 にあるが,金 利は
貸出額 と同時 に決定 されるため,信 用割 当の有無 によって議論 を整理す ること
がで きる.
信 用割当の可能性
信用割 当が発生す るのは,い かなる場合 であろ うか.こ れ についてつ ぎの命
題 を得 るこ とができる(な お証明 は付録 を参照 されたい).
〔命題1〕 「もし信用割 当が発生す るな らば,そ れ は市揚金利 の高 い状態2
である.」
現実 にも,市 場金利の高 い金融引 き締 め状態 において信用割 当の現象 が大き







客 としてとどめておくためには,貸 出金利を全体 として下落させねばならず,
この低下は銀行利潤に悪影響を及ぼす.よ って,信用割当の企業への負担が最
も小 さい状態で信用割当を行な うのが,銀行にとっても適当になる.前述のよ














パ ラメーターについての,1つ の十分条件を得ることができる(証 明は付録を
参照 されたい).

























でなければならない.と ころが前に述べた,貸出金利2と 銀行利潤 πの負の相
関を利用すると,つぎの命題を得る(証明は付録を参照されたい).
〔命題3〕 「もし信用割当がなけ れ ば,貸 出金利水準は市場金利水準 と正の
相関を持 ち,し かもより安定的になる.つ ま り,n、=n2=mな
らばrl十β,(m)<Z1<Zg<YZ十βノ(m)である.」
この命題は,貸出金利の変動パターンについての最 も基本的な性質を述べて






























には,貸出額が状態ごとに違 ってくることも利潤を変えるので,最 適 な リス









利はその市場金利よ りも安定的に決定 されることを述べている.そ の範囲の上
限値は,λ一Kカミ大きければ大きく,また高金利となる確率 ρ2(=1-p,)が大








3貸 出金利変動パターンの差異 と預金金利 自由化
貸出金利が市場金利よりも安定的に変動することは,上述のようにリスク ・













都 市 銀 行 地 方 銀 行























































とができる.大 企 業は金融資産 の蓄積 を背景 にして多様 な金融的選択 が可能な
ため,n利 変動 リス クに対 しても相対 的にそれ ほど強 い危険回避度 は 示 さ な
い.し か し,中 小企業 の場合 はこのよ うな選択 の可能性 がよ り小 さい ので,危
険回避度 は高 くな らざるをえない.こ の危険 に対す る態度 の違 いが与え る影響
を検討 しよ う.
簡 単化 のた め,借 手 企業 も銀行 もともに一定 の絶対 的危険 回避度 を示す効用
関数 をもって いるとしよ う.銀 行 の効用 関数 を
⑫:一 一ろ・+B。(B,b>0)





と書 き直す ことができる.た だ し,A=。A、E[g-ax]である.
簡単 のため信用割 当の無い場合 を取 りあげよ う.上 の効用関数の特定化 の下
で,限 界条件 は
⑮a(Z、-2g)+ろフπσ2-21-r2+r、)=0
第4章 貸出金利変動 と暗黙 の契約g5
A
αの Σ∫》(5)θ一6{(2(S)-r(S))m一β(m)}{Z(S)-2〈S)一βノ(m)}=0
















であ り,ま たdは,上 の体系 のヤコビァ ンで正の符号 をもつ.こ れか ら整理す
ると
⑳dieda-dilda<o
を導 出す ることができる.よ って,つ ぎの命題 を得 る.
〔命題5〕 「借手企業 がより危険回避 的になるにつ れ て,貸 出金利変動 はよ
り安 定的 になる.」
このよ うに貸 出金利変動 の振 幅が縮小す るのは,借 手 が利払 い後収益の安定
性 に一層努力 す るよ うになるた め,銀 行 は自らの リスク負担 をよ り増 して,市
揚金利 とのギ ャップを敢 えて引 き受 けてい るためである.
企業規模 が小 さい程,危 険回避度 カミ高い と考 え られるので,こ のような借手












ていた.市場金利rを 支払 うとい くらでも資金が調達できた の で あ る.これ
は,言 い換 えると,た とえ預金金利が自由化されたとしても,貸出市場での内
部情報の保持 とい う条件が満たされる限 り,協調的モデルで貸出市場をとらえ












と書 くことができる.預金Dは 預金者のポー トフォリオ行動より定まるので一








⑫勿 β(勿 一麦伽 ・+km+F,h,k,F>・





となる(た だ しΣ はs=1,2に ついてである).
固定 費用Fで この方程式体系 を微分 して整理する と
鱒dildF一彡・穿 ・)N
㈱CZZgaF--p・咢 ωN
ただ しdノは上式 のヤコビァ ンで負 の符号を もつ.ま た
N={hEp(S)w,(κ5))}[Σメ)(S)z〆ノ(π(S)){i(s)-r(S)一β, m }]
である.Nの 大括弧 の符 号は銀行 の危険回避度 の性質に依 存 してお り,つ ぎの
よ うに確定 できる.




となる.こ こでZg<r2十β,(m)であるこ と,お よびal>π2(2122より)で あ
るこ とを もちい ると,絶 対 的危険 回避度が利潤 の逓減(増)関 数 な らばこの大
括 弧は正(負)と 判 明す る.資 産選択理論 におけるの と同様 に絶対的危険回避




を得 ることがで きる.す なわ ち,つ ぎのよ うにいえるで あろ う.
〔命題6〕 厂預金金利 自由化 によって,銀 行 の資金調達 コ ス トが定額 的に上
昇す ると,市 場低金利状態 の貸出金利 はよ り低 く,高 金利状態の
貸出金利 は一層高 くな る.つ ま り,市 揚金利 との相関 が強 ま り変
動 も大 き くなる.」
銀行利潤 の レベル が低下 したため,危 険回避度逓減 とい う想定の もとで,銀
行の危険 回避度 カミ高 くなったのが,こ の原 因である.銀 行 は利潤の安定 した変
動パ ター ンを確保す るた め,金 利変動 リスクを負担す る余裕 がな くな り,以 前
は負 っていた リス クの一部 を借手企業 に転嫁する.
預金金利 自由化 に対 して,銀 行が負担す る リスクを減 らそ うとして,貸 出金
利 の変動 を大 きくする とい う上 の説 明は,実 際に生 じてい る現象 と整合的 であ
る.た だしこれは銀行顧客関係 が存在 する貸出市場 で,リ スク ・シェア リング
の程 度が減少 したためであ った.こ れに加 えて,も し金融 自由化 によ って顧客
関係 その ものが崩壊 して しま うケースが生 じるな ら,そ れ らの企 業は スポ ッ ト
取引に移行 する.そ こでは,リ ス ク ・シェア リングはま った く行 なわれず 「ス
プ レッ ド貸 出」 になるのは自明であろ う.こ れ らが全体 として観察 され る貸 出
金利 の変動 を拡大 させるであろ う.6)
付 録
以下 では,命 題1,命 題4,命 題2,命 題3の 順 に証明 を与える.
[1]命 題1の 証明
(i)証明 には背理法を もちいる.命 題 に反 して市場 の低金利状態で信用割 当
が発生 した としよ う.nl<m=n2で あるか ら,(4),(5),(6)より
ゴげ1-〃(n・)一讐 おK-0,
i・一 鯛 一w(22)一舗 一K)/ρ2-・




各 々の揚合,い ずれ も条件(9)を満た さないことがα)以下 で示 される(な お,
上 で等号 の揚合は明 らかに(9)を満 たさない).
そ の前に準備 としてw(Z(k))=K,i(k)=rl十βノ(nl(k))のよ うに(i(k),
nl(k))を定めてお く.さ らに
f⑦≡2一響 あK
と定 義 し,こ れ らの 性 質 を導 い て お く.!の 定 義 よ り,任 意 のZに つ い て!(の
≧f(i(k))=i(k)であ る か ら
r・+β!(nl)ニf(ガ・)≧∫(k)=rl+β,(nl(k)).
した が っ て,nl≧n、(k)と な り,m>π1@)が 成 立 す る.
㈹(イ)の 場 合,⑨ と矛 盾 す る こ と を 示 そ う.Z2>r2'}"Nノ(m)より,ま ず
ゴ,>Y、+β'(吻>Y、+β'@、(k))=Z(k)










で あ る.し た が っ てZg>itかつ π2>π、の 双 方 が 成 立 す る が,こ れ は(9)に矛 盾 す る.
(皿)ま っ た く同 じ よ う な 議 論 か ら,(ロ)の揚 合 も2、>2yか っ π、〉 π2と な っ て
(9)と矛 盾 す る こ と が わ か る.以 上 か らni=mで な け れ ば な ら な い.
[2]命 題4の 証 明
(i)命 題1よ り,も し信 用 割 当 カミ存 在 す る な らば,そ れ は 高 金 利 状 態 な の で




で ある.[1]と 類似 に,w(i/k))=K,Z(k)=r2+β,(n(kJ)のよ うに,(Z(kJ,
n(k))を定 めると,!の 定義 と上 の限界条件 よ り
f(の可,+βノ(n・)≧i(k)=r・+β1@(k))
で あるか らn2≧n(k)が成 立す る.
同 じく,zv(i(λ))=K+(λ一K)/ρ1,およびZ(λ)=rl+βてπ(λ))のよ う に
(i(λ),n(え))を定 める.さ らに
9(の≡wi-一⑦ 一㌻ 畠 一K)/P1
と定義する と,9(の=r3+β'(m)であるか らm≧n(λ)を 得 る.
(i)以上 の準備 を もとに,仮 に2g≧Yg+βノ(nz)と仮定す ると(9)と矛盾 が生ず
るこ とを示 そ う.
n2≧n(k)であったか ら,こ の とき
Zg≧r、+β'(n,)≧r,+βノ(n(k))=Z(k)
が成 り立つ.ま た ここで π(の≡n(k)(i(k)-rz)一β(n(k))と定義 する と
π,一π(k)〉(n、-n(k)){Z、-r、一β'@・)}+n(k)(Z・-Z(k))≧0
で ある.
さて,po)よりZ、≦r、+β'(m)が成 り立つので,(i)の限界条件 をもちい ると
2・≦r,+μ@)=i・zv(il)一磊鵜 一K)/ρ1
で あ る か らZ1≦κ λ)と な る.こ こ で さ ら に π(λ)≡n(λ){κえ)-ri}一β(n(λ))
と 定 義 す る と
π(λ)一π1>n(λ){Z(λ)-Z1}一{m-n(λ)}(Z、-r・)+{m-n(λ)}β!(n(λ))
=n(λ){Z(λ)-Z1}十{m-n(λ)}{Y(え)-Zi}≧0
も成 立 す る.
㈲ 命 題 の条 件rz一 ηぐ(k)-2(λ)よ り
βノ(n(λ))=i(λ)-r・<Z(k)-rz=β,(n(k))
で あ る か らn(λ)<n(k)が 成 り立 つ.ま た0<r2-r、ぐ(の 一κ2)よ り,Z(k)





以上 の符号 をま とめる と,i2≧2(k)>Z(λ)≧21かっ π2>π(k)〉π(λ)〉π1が
得 られ る.し か しこれ らは明 らかに(9)と矛盾 する.よ って,ゴ2ぐ2十βノ(nz)か
っZ1>rl十βノ(m)でなけれ ばな らない・
さらに,こ の ときは上 と同 じ議論 か ら π、〉π@)〉π2が成立す るのでZ、ぐ2
でなけれ ばならない.よ って命題 が証 明された.
[3]命題2の 証明
(i)証明 は背理法 による.命 題1で 示 されたよ うに,も し信用割 当が発生 す
ればそれ は高金利状態 なので仮 にn2<n1=mと 想定す る.命 題 の十分条件,
rz<Er-(λ一K)/wノ(κ旬)カ ミ成 立 していれば この想定か ら矛盾 が生 じること
を示 す.
+分条件・り・げ1鬼 論 ま、))であ・か ・
一・・+・(k)+
ρ詼Ki(k))巛)一・・-R'(・(・))
となる.た だ し,(i(k),n(k))は[2]と同様 に定 められている.関 数9お




とな り,命 題4が 成立す る.
命題4よ り
r、+βノ@、)>Z・>4ン・+β'(m)








となる.し た がってm<n(kJを 得 るが,n(k)≦n2であるのでm〈n2と な
り矛盾 が生 じる.よ って命題2が 成立す る.
[4コ命題3の 証明
(i)信用割 当が存在 しないので,ni=nz=mを ⑩ に代入すれば,uノ>0よ
り2、-r、-R'(m)〈(〉)0ならば2g-Yg一βノ@)〉(<)0で あ り,ま た逆 も成
り立つ.
仮 にZ、≦r、+β'(m)としよ う.す るとi、-r、≦R'(7n)≦iz-rzとなる.よ っ
て,π、一π2=解{C21一プ1)一(Z2-r2)}であるか ら π、≦π2が成 立す る.
ところで(9)よりu"<0,w"<0に注意する と,π1≦π2はZ1≧22を意味する.
よ ってYi+β1(m)≧Z1≧Zg≧r2+βノ(m)を得 る.し かしこの不等式 は明 らかに
r2>Y1とい う想定 と矛盾 している.し たが ってZ1>r、+β'(m)でな けれ ば な
らない.
(Il)Z1>r、+βノ@)が 成立すれば,Zp〈r2+βノ(m)となるので,上 と同 じよ
うに してZg>∫1を導 ける.よ って命題3が 証明 され た.
〈第4章 注〉
















第4章 貸出金利変動 と暗黙 の契約=03
よ うに思 わ れ る.
4)た だ し,こ こで は預 金 へ の イ ンプ リシ ッ ト金 利 支払 い を考 慮 してい ない.自 由化
に よ って,こ れ は長 期 的 には 減 少 す る ので,補 助 金 喪 失 のFへ の影 響 も緩和 され よ
う.な お,イ ンプ リシ ッ ト金 利 につ い て は本書 第6章 を参 照 され たい.
5)た とえば ア ローArrow[1970]を参照 の こ と.
6)最 近 の貸 出金 利 変 動 につ いて は,日 本 銀 行調 査 統 計 局[1985],また スプ レ ッ ド
貸 出 の実 情 につ い て は,た とえぼ 尾 見[1987]を参 照 され た い.
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これに対 しては香西 ・荻野[1980]のように,「高度成長の過程にお い て間
接金融の量的比重はたしかに高いが,銀行と企業の結び つ きが成長企業の場










































































1取 引形態 と取引費 用 企業規模の影響
小規模な企業が,現 在(0時 点),2つの代替的資金調達方法から一方 を二
者択一的に選ぶ としよ う.1つは特定の銀行と顧客関係 を結び,契約期間中は
Zとい う契約金利で継続 して借 り入れる方法で ある.3)他方は競争的な公開市
場などで,非継続的に資金調達をするこ とで あ る.後者は具体的には,債券
発行,新株発行や非継続的な銀行借入であり,資金コストの面からはいずれも










の一定値 βであると仮定する.取引形態の差による情報の蓄積の違 い はす べ
























総額が保証 されなければ契約に参加せず,顧客関係が成立しな い と想定 しよ
う.






長をする場合 を考えよう.資金 コス トの高い非継続取引の具体例は公開市場を
通 じる債券発行や非継続的な銀行借入れがある.いずれも実質的には同じなの
で,こ こでは債券発行を仮定する.また,こ の企業の既発行債券残高 はゼロと
する.4)
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企業 は現在,実 物資本 ス トックKoを 保有 し,こ れ が臨界水 準 瓦 に達する
まで一定 の率 σ。で成長す るよ うに投 資す る.こ のた めの投 資費用は,資 本 ス
トックがKの とき,調 整費用 も含 めて φ(9。)Kとす る.5)資本 の減耗は ない と
す る.臨 界水準到達後 は,一 定 の成長率9、 で成長す る.ま た分析 の便 宜上,
K。をK。 との比率 で表現 し,θ をK。≡K。eeのよ うに定義 してお く.θ はいわ
ば企業 が離陸す るのに必要 な規模倍率 を示 し,こ れ が大 きい程現在 の企業は小
規模 であるこ とを示 す.
企業 はこの実物投資 と並行 して債券Bを 現時点 でB。 だけ発行 し,以 後は,
それぞれ前半 は9。,後半 は9、 と資本 と同率 で増加 させ る と仮定す る.前 半に
つ いての調達金利 を4と す る.競 争的公開市揚 の想定か ら,そ れ は既に信用 を
確 立 した債券 よ りも限界審査費用分 だけ高いはず なので,q=r+δ が成 立 して
い る.一 方,大 企業 となる後半については審査費用が不要 なので,金 利 はrで
ある.
このよ うな定常的企業成長経路が見込 まれ るとき,現 在 での株価総額E。 を
求 める.ま ず資本 ス トックK,に 達す る時点tlで の株 価総額E、 は,そ れ以降
の配 当流列 の現在価値 であるか ら,割 引率 をr(〉σ1)と想定す ると
(1)E1-.　 (91)m、r-g1
となる.こ こでρはすべての取 引者 に共通 に認識 されてい る企業の資本収益率
(一定)で あ り,B、はt、時点 での負債総額 である.6)
E。は 匸0,t、]間の配 当の現在価値 とE、の現在価値の合計 に等 しい.[0,彦、]
間 の配 当Dは,債 券残高 がB,金 利 が9で あるか ら
(2)D={p‐y(go)}Ko十Bofort=0
={1//(9。)}K+(go-q)B,foro<t≦t,







ここでもちい られた2つ の割 引率 について注意 が必要である.配 当の割 引率
は既存株主 の要求 する収益率であ り,こ のモデルでは不確実性 を明示 的 に導入
してい ないので リスク ・プ レミアムによる調整ではな く,審 査費用 の形 をとる
取 引費用 の考慮 が必要 になる.審 査費用 を必 要 としない大規模企業 に対 して,
株主 は市場利 子率r以 上 の収益率 は要求 できない.し か し小規模企業 に対 して
は,株 主 として とどま り資金 を運用 し続 けるために他の投資家 と同様 に審査費
用 を必要 とす る.よ って この費用 を差 し引いた後 で大企業へ の運用 と等 しい収
益率 厂を得 るた めには,株 主は少 な くとも4の 収益率 を要求す るで あろ う.こ
れ は,既 存株 主 も外部負債の資金供給者 と同程度 の企業情報 しか保有 していな
い とい う考 えに もとつ いてい る.
さて(4)式か らわか る よ うに,株 価総額 は初期の債券発行.:。 に依存 しな
い.し かし実 物資本(お よび債券)の 成長率 に依存 している.
ここで最適 な企業成長率決定の問題 を考 える.K。が所与 なので9'。,91をコ
ン トロール してE。 を最大化す るこ とは,Eo/K。の最大化 に等 し い.こ こ で
v(go,9i)≡E。/K。と定義 して,vの 最大化 を考 えよ う.こ の最大化問題 を2
段 階で解 く.ま ず
(5)v、(σ、)≡ °(91)r-g,
とお くと,vを 最大化す る91はviを も最大にする.最 適9、*は
(・)舗'り 一 。キ{v・(・め 一げ(・の}一・
とい う1階 の条 件か ら得 られ る.そ こでv、*≡v、(9、*)と定義 する と,vは9。
のみの関数 と して
(・)・ω ≡蜘 の 一 ρ夛竺(q°qo){・-erlo)}+譜謝
と書 き換 え られ る.⑦ 式 によればvは,4の 金利 の下 で成 長 し続 ける場合 の企
業価値{ρ 一φ(9'。)}/(4-9。)と,rの低金利で成長 し続 ける揚合 の 企業価値
"1*の加重平均 としてあ らわされ る.そ こでのウェイ トはt,時点 で の 割引因
子 である.
小規模段階 では相対 的に高 い利子率4を 負担す るので,vは 必ずv、*よりも
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小 さい.そ こで,こ の小規 模段 階でのロスを とらえるた めに,資 本 ス トックの




と変形 できる.第2項 での中括弧内 は,rに 比較 して割高 な金利4を 負担 した
ための(フ ローの)相 対的 ロスであ り,そ れを翔間にわた る割 引因子で現在価
値化 してい る.
この最大化 問題 は解 を持 ち,ま たv(9。)が微分可能 なこ とか ら,最 適解 σ。*
はつ ぎの条件 を満 たす.8)
⑩dvd9'o-{一φ'(9。)+vl*}yn(go)+{p一φω 一(・-g・)v・*}nz'(・・)一・
⑩式 の右辺 が示す よ うに,成 長率9。 が眇に与 える第1の 効果 は,投 資費用
の変化 φ'である.第2は 成長率変化 に対応 して臨界永 準 の達成時点 あ が変化
するため,v、*の現在価値 が変化す ることである.こ れ らは(9)式第2項 の相対
的 ロスの変化 である.第3は 割 引因子mの 変化 である。た とえば9。 の上昇は
資本成長 を促進 し実効的 な割引率(q‐go)を低下 させ てmを 上昇 さ せ る作用
を持つ ものの,同 時 に適用期間が短縮す るのでmの 低 下要 因に もなる.9)最適
な9。 はこれ らの要因 をバ ランス させ るよ うに決定 され る.
このよ うに して決定 され る,非 継続取引での小規模企業成長率の性質 を明 ら




















カミわかる.よ って最適解 σo*は9<qo*<9をみた さね ばな らない.た だし,
この範囲内でのv(・)の 性質 は,9。*の近傍 での凹性 以外は明 らかでない.以
下 では,g<9。〈9に おいてv(・)は 疑似凹関数で あると仮定 する.10)すなわ
ち図5-2bのよ うになる.
は じめに,大 企業段階 での成長率 σ1*と上 で求 めた9。*とを比 較 し よ う.
⑥,⑩ お よびvl*の定義 をもちいる と
鱒dvag
olg。一,〆 ・一 ・)v・*m'(9・*)
とな る.付 録[3]で 示 すよ うに,mは9Sで 最大値 を とる正の疑似凹関数で
ある.よ ってg1*〉(<)9$に対応 してmノ(9i*)〈(〉)0とな り,こ れ とv(qo)
の疑似 凹性 よ り,同 じく9。*〉(<)9i*が成立する.
さて,9、*はパ ラメー ターcr,ρ)および φによって定 ま り,ま た98はパ ラ
メーター(4,の に依存 してい る.こ こでは大企業 となる水 準 と当初規模 との
比率 を示すパ ラメーター θに注 目してみ よ う.図5-3に 描かれるよ うに9,は
θの増加 関数 で あるか ら,11)ある規模比率 θ、が存在 し,θ の水準 に対応 して
9S>(〈)9i*〉(〈)qo*forθ〉(<)θ1
が成立す る.
ところで θは信用確立 に必 要な企業規模の当初企業規模 に対す る比率であっ
た.よ って この結果か ら,小 規模企業 もその θの大き さによって2つ の タイプ
に分 けなければな らない.θ が限界値 θ、よ りも小 さな企業 とは,当 初 の企業
規 模が既 にかな り大 きく,い わば中堅企業を意味 してい る.一 方 θ、よ りも大
きな θで特徴づ け られる企業 は,(厳密 な)小 企業 とい えよ う.よ って,上 の
結果 はつぎのよ うになる.
〔僉題1〕 「非継続取引 に よ り資金調達す る場合,小 企業 の成長率 は大企業
段階 の成長率 よ りも低 いが,中 堅企業の成 長率は大企業成長率よ
りも高 い.」
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⑮ 臨 一,一{が 一¢'(・)}号+{・一φ(・)}eke‐z2qs)
一号[vl*一φノ((1)+2-B2{φ警)一 号}]
とな り,十 分 に小 さな θおよび低いrに 対 しては,大 括孤内の第2項(正).が
第1項(負)を 圧倒 して,右 辺 が正 とな りうる.す なわち9'。*>4となる揚合
す らあ りうる.
3顧 客関係下の貸出
銀行は顧客企業への継続的な貸出に際して,少 なくとも前節で求めた が の









と仮定する.ただし以下では,各時点に銀行 と契約を結ぶ企業は す べ て 同質
で,企業数 も一定とする.さ らに契約に定常性を仮定 し,その貸出利子率は期





が終了するので,顧 客関係期間にはgz=θとい う関係が成立 す る.以 上 か
ら,契約は(Z,Lo,9)という3つの変数の組み合わせで表現できることにな
る.
さて,0時 点で契約に加入する代表的企業 との契約から得 られる銀行の経常
利潤yは,貸 出額をLと して,貸 出収入iLから利子費用rLと 貸出の実物的
経常費用RLを 差 し引いて求められる.経常費用は貸出額に比例的と仮定して
あり,この比例定数 βは顧客関係を反映して非継続取引の際の限界費用 δより
も小 さい.よ ってr+β〈r+δ=qが成立 している.
この顧客関係を成立させるためには,銀行は初期時点に投資を行なわなけれ
ばならない.顧 客関係成立の投資費用をF(L。)とし,Fは 逓増的 と仮 定 す
る.つまりP>o,1μノ>0,P(0)=0である.
以上から,顧客関係期間中の銀行利潤の現在価値は,そ の割引率を4と して
⑬ ・一 ∫;(Z-・一 β)Le4tdt-F(La)
と定義で きる.12)契約 の定常性 および9T=θ よ り,⑯ は
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⑳ π=Ci-r一β)m(のL・-F(L・)
と書 き換 え られ る.
顧客関係貸出下 の企業
つ ぎに,こ の貸 出契約Cz,L。,9)のもとでの企業 の株価総額 を求 めよ う.こ
こでは,時 点 τに達す ると企業 が非継 続取引に移行するこ とを考慮 しな ければ
な らない.株 価総額E。 は,前 と同様 に企業成長 の定常性 か ら
鮒Eo=」;[{ρ 一 φ(9)}Ka+(g-i)五・]・o-vdt-f-$e'Qr+L・
とな る.こ こでは,E,は τ時点で負債L。eggを引き継 いだ ときの株価総額 を
あらわす.is)よって,(4),(8)およびvの 定義 をもちいて,
㈹Eo=v(g,91)Ka十(q-i)m(9)Lo
を得 る.第1項 のvは 非継続取引での当初資本 ス トックあた り株価総額 である
か ら,企 業 は顧客関係 への参加 によって,第2項 に示 され る部分 の株価総額変
化 とい う影響 を うける.明 らかにこれは,契 約金利 と非継続取引金利 との差 の
現在価値 を示 している.
ところで企業 は τ時点以降,大 企業段階に移 り非継続取引 に移行 す るが,そ
こでの最適成 長率 は(瓦,p,r,φ)に のみ依 存 し,そ れ以前 の資金 調達方法
の選択には依存 してい ない.よ って顧 客関係 を選択 した ときでも,大 企業段階
での成長率9、 は前章で求めた9、*と等 しい.





銀行 は⑳ の制約 の もとで,⑰ を最大化す るよ うに契約 を決定す る.こ の最適
解 を(ガσ,Lc,9c)であ らわそ う.
ただちにわか るように,⑳ の制約 は等号で成 立 しなければな らない.な ぜな



























ことに注意 して おかねばな らない.も しか りに,企 業へ保障すべ き企業価値 が
ro*十a(a>0)と高 まれば,こ のaは 単 にZcに吸収 されて しまい,g。やL,と
は独立なのである.9。やL。 はグループ としての利益 か ら決定 され てい る.
さてここでv*=maxv(9)であるか ら,
幽Zc≦4
が成 立する.す なわ ち
〔命題2〕 「小規模企業の資金調達 において,顧 客関係下 の貸出金 利は,非
継 続取 引での調達金利 を上 まわ ることはない.」
貸出契約金利 は,ち ょうど顧客企業へ,ス ポ ッ ト取引 と同 じだけの企 業価値
を保障す るよ うに設定 される.結 局,成 長率が企業 のみ利 益 を考 えた最適値 か
ら乖離 することの損失 が 一ηを,補 うよ うに低 くされなければな らない.し
たがって,顧 客関係下 の金利 と非継続取引下の金利 とを比較 する と,図5-4の
よ うに描 くことがで きよ う.
つぎに成長率 の性 質を検討す る.4=r+δ とい う関係 に注意 し,⑳ を⑳ に代
入 する と,こ の間題 の 目的関数は
㈲ π((」,Lo)=(δ一β)m(g)L・一{が 一v(9)}K・-F(L・)
と書 き換 えられ,当 初 の問題 は制約 な しの鱒 の最大化 に 変換 さ れ る.第1項
は,継 続的銀行 貸出の経常的な審査費用 カミ低 いために発生 する利益 を示 してい

















下の成長率 σ,を非継続取引下の成長率 σ。*と比較 しよう.
さて図において,m,roはそれぞれ9S,9。*で最大値 をとる疑似凹関数であ
るから,任意の正のL。について
暢 多〉・ ・…<・ ≦min匸9s,9'0・]・
aT
ag<・ …max[9's,90*]≦9
が成立す る.し たがって顧客関係 下の契約成長率g,は
㈲min[9S,9。*]<σ,<max匚9、,9。*]
の範囲内にあ る.
ここで,前 節 で導入 した規 模についての限界比率 θ、をふたたびもちいると,
θ〈(〉)θ1にっれて9S〈(〉)90*であったか ら,同 じく θ〈(〉)θ1につれて
g、〈(〉)9。*が成立す る.つ ま り,信 用確 立に必要な企業規模 の当初企 業規模







































㈱Lo-H(g)≡一 δ等 談 窃
となる.た だ しHは,min[9$,qo*]<9<mas[g8,90*]の範 囲で定義 されて
いる.こ のH関 数の性質 につ いては,H(go*)ニ0であ り,また9→9、につれて
H(9)→+。 が成立す ることカミη,mの 性質 か ら明 らかであろ う.た だ し,
Hは 単調 な関数で ある とは限 らない.
一方,L。についての限界条件㈲ を見 る と,Fの 性質(F'(0)=0かつF">0)
から,こ れ もL。につ いて解 くことができる.こ れをJ関 数 とす る と,⑳ は
⑫窃 五〇==」(9)=(1孑γ)-1((a-R)〃Z(9))
と表現 され る.δ一β>0で あるか ら,」 関数 はmの 性質 を受 け継 ぎ,σsで 最
大値 を取 るこ とがわかる.
最適解は,H関 数 とJ関 数 の交 点で決 め られる.こ れまでの議論 と同 じよ う
に,g,と9。*と の大小 に対応 して2つ のケー スにわけて説 明できる.
第1の ケースは,(厳密 な)小 企業 の場合で あ り,信 用確立 に必 要な企業 の
規模が十分 に大 きいた め θ〉θ、となっている.こ のときは前 の節でみたよ うに
93>9。*となるので図5-5を得 る.
ここで最適契約 は交点Aで 示 され,Aを 中心 とす る等高線 は制約 を考慮 した
後 の銀行の等利潤曲線 をあ らわ してい る.
一方 ,第2の ケー スは初期 に既 にかな りの規模に達 してい る中堅企業 の揚合
であ り,θ〈θ、が成立 してい る.こ の ときは9、<9。*と な るの で図5-6を得
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図5-5ケ ー ス1:小 企 業






































明らかに,こ の小企業が信用確立に十分な規模 を達成する時点は遅れ,そ の分
だけ顧客関係期間は延長 されることになる.この結論は,銀行が顧客関係設立










0 g'0 8¢8c' 8
う.この上昇はスポ ット取引のコス トδとの差を小さくするので,当然顧客関
係にとって不利な要因になる.βが上昇すると,㈲から」関数が下方ヘ シフ ト
し,㈱からH関数が上方ヘシフ トすることがわかる.よ って 図5-7bのように
交点Aは左下方へ移動する.








ρの変化はJ関数に効果を及ぼさな い が,H関数にはガ を通 じて影響力を
持つ.⑩式を利用すると
X30)篝 一m'(・)+∂vl*{apm(9)一(・-9)m'(・)}
で ある.ケ ー ス1の 揚合 は,m'(9。)>0である.また第2項 は正 と判明する.is)
よって ∂v'/∂2>0とな るので,










の企業の信用確立の時点 も早まり,顧客関係は短期間で終結を迎え るで あ ろ






















う.この揚合も,ρが ガ の変化を通 じてH関 数に影響を及ぼすことはケース
1と同様である.しかしここのケース2では,⑳式においてm'(σ)の符号が









匸2]9ニ4の ときは⑧ の定義よ り
(A-4)m(・)-eq
Zqz






とな る.こ れ か ら,ノ の増減 は(A-7)の分子 の符号に依存す ることがわかる.1




とな る.し たがって,θ〉(<)2に応 じて,!の 最大値 を達成す るxsは 一意 に
定 ま り,さ らにxS〈(〉)2/θ〈(〉)1が成立す る.こ れ を9に 変換 しなお し,
9S≡4/xSとする と図5-9を得 る.
[4]9s(θ)がθの単調増加 関数 であることを示す.付 録[3]よ り,xsは
h(xs)=0によって定 め られ るので
dBB(BxS-2)
第5章 企業成長と銀行顧客関係127
となる.θ<2の ときxs>2/θ>1であるか らdxs/dB<0とな り,9Sは θの増
加関数 である.ま た θ→0の ときxs→十。。 も明 らかなので,そ の と き93→0
である.θ>2の ときは
(A-・・)・ ・鉚 留 一 ・・g・(・-Bxs)
である.こ こで,xs(θ)が一意で,xs(2)=1なこ とか ら,θ>2で は1/θ<x$
<2/θが成 立す る.よ ってdxs/dB<0となる.ま た θ→+。。の とき9、→+。。
で あるので,図5-3を 得 る.
補 論
本章 では,銀 行利潤 を割 り引 く際に借手 の小企業 と同 じ4と い う率を もちい
た.し か し,銀 行 は資金調達 においては大企業 と同Lrと い う金利 を適用 され
る.こ の点 では銀行 の信用 は既に確 立 してい る.し た がって,本 章 の想定 は,
銀 行がg-rに 相 当する超過収益率 を貸出について要求で きるこ とを意 味 して
い る.し か し,も し銀行産業 が十分 に競争的な らば,こ の よ うな超過収益率 は
存続できず,長 期均衡 ではrの 利益率 しか要求 できないで あろ う.そ こでこの
補論 では,銀 行利潤 の割 引率 をrと 想定するこ との影響 を簡単 に検討 する.





で ある.よ って本論 と同様 に限界条件 を求め整理 する と,ま ずL。 について
(A-13)(4一ブーβ)n(9)-Fノ(Lo)=0
を得 る.本 論 でのm(の をn(9)と 比較 する と,任 意の9に ついてn(9)>
m(9)が成 り立つ.よ って限界条件㈱ と比較 する と,当 初貸出額 を拡大するこ
との限界収益 が増 した ことがわか る.銀 行は貸出に対す る要求収益率 を低下 さ
せ たので,こ の結果,当 初貸 出額 を増大 させ るのである.
また9に ついては(A-13)からLo(9)を求め,限 界条件 に代入す ると
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(A-・4)(・… β)n'+(4-Z)(m'-n-n'm)L°nKo+m∂v(響9)一 ・
となる.明 らかにこの式 には貸出金利 ゴが含 まれてお り,9cは ゴ。と同時に決
定 されるこ とになる.こ の場合 には,貸 出金利 は単に レン トを分配 す る手段 で
はな く,成 長率 に効果 を与え る資金 コス トの一部 であり,本 論 の結 論は修正 さ
れねばな らない.
〈第5章 注〉
*こ の章の1,2,3節 は,今喜典 「銀行 ・顧客関係 と企業成長」『季刊理論経済
学』第38巻3号(1987)にもとついている.


















も ち・・,・れ をE1=foDe-rtdt・い う艤 ・代 入 すれ 雌 く・ と・・で き ・・
7)90=4の とき は,Eoの 定 義(3)にも ど る と,(4)の[]内 第1項 が{II/(90)}
θ/qとな る.こ の関数 は90に つ い て4で 連 続 で ある.
8)⑩ 式 が 最適 解 の必 要 条 件 で あ る こ と は,limv=一 。。,limv=p/4,limv'=(ρ
90→十◎ go→Ogo→O
m)/qz>0か ら明 らか で あ る.こ こで もち い られ たmの 性 質 につ い て は付 録[1]
を参 照 さ れた い.
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9)こ の2つ の効 果 の結 果 得 られ るmの 形 状 につ い て は付 録[3]を 参 照 の こ と。
10)擬 似 凹(pseudoconcave)関数 とは,任 意 のxl,x2に つ い て@厂x2)f'(x2)
≧0な らば!@1)≦f(x2)な る!を い う.た とえ ばMangasarian[1969]Ch・9を
参 照 され た い.
11)Qsと θ との関 係 の 導 出 は 付 録[4]を 参 照 され た い.
12)銀 行 の割 引率 を4と す る こ とは銀 行 に超 過 利 潤 の 獲 得 を 許 容 す る こ とにほ か な ら
ない.こ の 閤題 につ い て は[補 論]を 参 照 され た い.
13)E1は(1)式で のB,をLoθ στで置 き換 える と得 られ る.
14)(5),{6)より ∂τ1*/∂p={φ"(9i*)}2/(r-9i*)>0であ る.ま たmの 定 義 よ りm(9)
一(..)m'(g)=Bqexp(θ(1-q/9))/9z>0であ る.
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預 金 金 利 自 由 化 と貸 出 金 利*
イ ン プ リシ ッ ト金 利 ア プ ロー チ
は じ め に
わが国金融 自由化の重要な課題の1つ は,預金金利規制の緩和 ・自由化であ






自由化 の重要な帰結 として,実効的預金金利の上昇,貸 出金利の低下が,銀
行利潤の下落なしに引き起こされるであろ う.す な わ ち,預金金利 の自由化
は,1つ の 「金融効率化」 として理解できるのである.これ らを伝統的な銀行
行動モデルによって明らかにする.1)














これ らは証券会社,信 託銀行,金 融債発行銀行や普通銀行などの金融仲介機
関によって開発 された間接(第 二次)証券であるが,既存の間接証券の代表的
存在である定期預金 とくらべると,その高い利回りに大きな特徴をみることが
できる.さ らに,中期国債ファン ド(購入後30日以降は自由に換金可能)や ビ
ッグ(総合口座化でき自動融資可能)な どにみられるよ うに,普通銀行以外の
金融機関の商品でも流動性カミかな り高いのが注目す べ き も う1つの特徴であ
る.








第1に あげられるべ き な の は,資産保有者 ・投資家の 「金利選好意識の上























2金 融 仲 介 機 能
まず,そ もそも銀行の供給する 厂預金」とい う間接証券 も,そ の登場時に
は,1つ の金融革新であったことを思いおこさねばならない.ガ ーレイ ・ショ
ウのいう 厂仲介技術」の出現である.本源的証券を間接証券に変換するという


























証券利子率Zの 関係を示 している.も し劫 ミ上昇すれば,銀行は預金を増加 し
て一層の資産変換をするのが有利になるの で,市場均衡ではraは上昇するで
あろう.変換 コス トの存在のためZはraを上まわっていなければならない こ
とに注意すると,DDは45°線 より下方の平面上にあり,右上がりの曲線 とし
て描かれることがわかる.
一方,LLは 低流動性の本源的証券(以 下では貸出とする)の市場を均衡 さ
せるZとraの組合わせを示 す.預金金利の上昇は銀行の預金供給の減少を通
じて本源的証券需要を減 らすので,均衡では2は上昇 していなけれ ば な らな
い.し たがってLLも右上がりである.さ らに各市揚はそれぞれみずからの利
子率について相対的によ り敏感に反応すると考えてよ い の で,LLはDDよ
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り大きな傾きをもっ.6)
両市揚の均衡は点Eで達成 され,均衡利子率はそ れ ぞ れi*,rd*となる.
i*‐ra*という金融仲介機関の利鞘はEFで 示され,資産変換の限界費用をも
あらわしている。
規 制 の実 効性
















これに対 して,預金市場におけるガイ ドライン規制は,名 目金利 レベルで見
るかぎり厳格に守 られてきた.た だし,大口預金金利は昭和60年以来,徐 々に
自由化 されつつある.
預金利子率が均衡水準以下にお さえられた場合,銀 行は 「預金サービス」と


















た らすと予想できるだろうか.わ が国預金市場の特徴を考慮 しながら,そのプ
ロセスをたどってみよう.
まず,預金者の 「金利選好の上昇」とい う基本的な背景は,っ ぎのよ うにこ
の図式の中にとり入れることができよう.すなわち,銀行は預金1単位拡張の
ためにya十Pの実効的金利コストを支払 う.ところが,預金者はインプ リシッ











る と,市 場均衡 はつぎのよ うに定式化 され よ う.
簡単化のた め,貸 出市揚 での顧 客関係 は無視 し,前 節 のよ うに競 争的市場 と
想定す る.ま た預金市場 もイ ンプ リシ ッ ト金 利が競争的 に調整 している.こ の
とき銀 行は,利 潤
(1)a=iL‐(ya十ρ)D-F(五)
の最大化行動 を とる.た だ し,L,Dは それぞれ貸出,預 金 を示す.ydは 規制
された預金金利,ρ は(銀 行が実際に負担す る)イ ンプ リシ ッ ト金 利,ま たF
は貸出管理費用(F'>0,.F">0)である.預 金準備率 をkと する と
(2)L=(1-k)D
とい うバ ランスシー ト制約 をみた さねばな らない.よ って,こ れ を代入 して利
潤最大化 の1階 の条件 を求 めると,
(・)・一 警+F'((・-k)D)
となる.左 辺 が貸出の限界粗収入であ り,右 辺 が預金金利費用 と貸 出管理費用
を合計 した限界費用 をあ らわす.
ここで預貸利鞘 をi-(Yd+p)/(1一の とすると(3)より,銀 行の預金資金需
要Db=Db(2-(rd十ρ)/(1-k))が利鞘 の関数 として得 られ る.Db.>0よ り,
貸出金 利が上 昇すれ ば,預 金資金需要 は増 し,預 金金利が上昇 すれ ば,減 少す
ることがわかる.
一方 ,こ こでは預金者は,現 金 との資産選択 のみを行 な うと考 え て い る の
で,預 金資金供給関数は,預 金者 の評価す る実効 的な預金金利Ya+αρ に正 に
依 存 して,Dh(ya+αρ)と仮定 することがで きる.す なわちD♂>0で あ る.9)
さらに,銀 行貸出資金 の需要者 である企業 の借入需 要は,貸 出金利2に 負に
依存 してLy(の とい う関数 であ らわ される(Lf<0)と 仮定 しよ う.




















存 して,そ の位置が定まっている.も し仮に α=1ならば,い わゆる金利選好
は存在 しない.し かしαが小さくなるにつれてインプリシット金利を低 く評価
するのでDhも 左へ移動することになる.も し預金者がまったくそれを評価 し
ないならば,α=0であ り,名 目規制金利Yaで定まるA点 で垂直になってしま
う.いまは,単 にαは0と1の 間の値をとっていると想定 しておこう.
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新商 品の導入 と,そ れによって もた らされ る預金金利 自由化 は,イ ンプ リシ
ッ ト金利 を消滅 させ,す べて,名 目金利 での競争 にお きかえ られ る こ と に な
る.名 日金利 は,完 全 に預金者 に評価 されるので,こ れは 「金利選好」 の歪み
が消 えた こ とに等 しい.図 の α=1の ケースに移行 するこ とになる.つ ま り,
実効的 な預金金利水準yd+ρ。カミraiとい う均衡名 日預金金利水準へ低下す る
のである.
ただ し,均 衡 で低下 した実効預金金利 は,銀 行 に対 しての水準 であったこと
に注意 しなけれ ばな らない.預 金者 に対 してはyd十αρoからraiとい う水準へ
の変化 であ り,こ れは逆 に上昇 してい るのである.な ぜな ら,預 金量 がD。 か
らD1へ と増加す るためには,実 効金利 が上昇 していな ければな らない か らで
ある.図6-2で いえば,Q点 で示 され るraoからraiへの上昇 に等 しい.こ の
よ うに,預 金市揚での 自由化 は,明 らかに預金者への利益 とな っている.11)
さて,こ の預金金利 の低下 は,預 金者 がポー トフォ リオ選択 にお いて,現 金
か ら預金へ とい う資金 シフ トを行 なった結果 であった.し たが って,こ れ は金
融仲介 によって本 源的証券 へ変換 され る資金量 もDoD1だけ増加す るこ とを意
味 してい る.こ の資金供給量 の増加 は貸 出 とい う本源 的証券 の均衡金利水準 を
も変化 させ る.
αが貸出市揚 に与えるインパ ク トを見 るため,前 述 の フレームワークを利用
しよ う.
市場均衡式(5)において,名 目預金金利 は低位 のyaに 固定 され,イ ンプ リシ
ッ ト金利 ρが,需 給調整機能 を果た している.す ると(5)を成立 させ るci,ρ)を
あ らわすDDに つ いて
(・)害llDD-、+。(占缶/衂<・-k
となる.こ こでDh,>0,Da>0で あるか ら,DDの 傾 きは正で しか も1-k
よ り小 さい.さ らに,α が0か ら1へ 大 きくなるにつれ て,こ の傾 きは次第 に
小 さ くなる こともわかる.









えられた.こ の結果DD曲 線がシフトする.つ まり,預金市場均衡 をもたらす
(実効的な意味で)金利 の組み合わせはDDOからDD'ヘシフ トす るの で あ
る.両 市場の同時均衡 を示すのはLLと の交点であり,こ れはE。か らE、へ
移行する.明 らかに貸出など本源的証券の利子率 も下落するのである.12)

























適切に修正するためには,か なりの調整 コス トが不可避である.したがって,
これら生産要素の調整が完了するまでの間には,名 目預金金利上昇 を相殺する
はずの実物 コスト削減が達成できないので,銀行が余分の負担を負 うことは避




第2の 点は,こ こでなされたい くつかの簡単化の仮定にかかわる.金融新商
品は預金と完全に代替的であると仮定され,ま たその新商品を発行する機関の
金融仲介における変換 コストも既存銀行と同一 とした.現 在までの新商品の性
質をみると,た しかに流動性に重点はおかれているが,果たして銀行をして預
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運用の対象 としてお り,これ らを完全代替的 として扱 うのには留保条件カミ必要
であろう.
このように,い くつか補完 されるべき点は残るが,金利選好の上昇 という変
化に対応するため,名 目金利による競争へ と切 り換えると金融仲介がより効率
的になり,そしてこの効率化の利益は,預金者,金 融仲介機関,企業や政府な
どすべての主体におよぶ,と いう主要な結果は変わるものではない.










しないであろう.このように民間金融機関の行動誘因に注意する こ とに よっ
て,「間接的な金利自由化」 という金融当局のとった戦略の必然性 が理解 され
るのである.



















7)これまでの各章で強調 した貸出市場での銀行顧客関係要因は,こ こでは考慮 して
いない.
8)た とえば筒井[1982]においては,昭和48・49年を境に均衡金利と現実の金利の





11)この議論では,預 金者の行動は実効預金金利水準Yd+apに依存 し,そ の構成
(Yd,ρ)の変化によって影響を受けないと想定していることにあらためて注意して






da-。〆/(、墻 認 誰1銑 〆/D、〈・
とな る こ とか ら も確 か め られ る.
13)注12)よ り,
(1一の4f/da-dp/da=Lf'/D∂'・di/da>0
が 成 立 す るた め で あ る.
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た.規 制のため低 くおさえられた預金金利水準を補 うように預金サービスが創

















預金量に比例 しない預金サービスの1つ の定式化 として,預金者の負担する
取引費用に注目するボーモル ・トー ビン型の在庫モデルを利用 した分 析 が あ
る.ミ ッチェルMitchell[1979]は小切手の サービス ・チャージの割引を具
体的な預金サービスととらえて,預金金利規制の効果 を検討 している.彼 は独
占的銀行の利潤最大化行動を前提にして,低金利規制が,必ず しもそれを補 う












げ,これにともなう銀行の負担する費用 を2つに分 けている.1つ は預金管理












の変数の重要な特性の違いが取 りあげられ て い なかった.それは銀行にとっ
て,さ まざまの外部状況の変化に対応するため,これ ら変数を変更するときの
「調整可能性」の違いである.















せる.銀行はこれらの変数をコントロールして,預金量を変えるこ とが で き
る.得 られた資金は,市場性の資産に向けられるとし,簡単のため,預金準備.




















はじめに,預 金 サー ビスがある水準Qに 与え られ てい るとき,事 後的 に決め
る最適な預金金利 を求 める.こ の とき既 にrの 値 は知 られているので,銀 行は
単に利潤最大化行動 を行 な う.(2)式よ り,1階 の条件 は
(・)舞 一一D+(r一翩 一・
となる.ま たつ ぎの2階 の条件は成 立 してい るとする.
(4)-2D1十(r‐rd)D11<0
ただ し,D,=∂D/∂ra,D、i=∂2D/∂Yd2である.(3)式を書 き換 えると
(3')Y=Yd(・+1)
というよく知 られた関係式を得る.ただし,ηは預金需要の利子弾 力 性 を示














れはよく知 られているように,独 占的預金市場では限界預金 コストが預金金利
を上回っていることの結果である,つま り,預金を増加 させるために預金金利









を得る.こ の第1項 は,期待限界収入EMR*を あらわ しており,上 式はこれ














のよ うに定 めよ う.(9)の不等号 は,考 慮する任意 のrに つ いて成立す ると想定
している.8)
この とき,銀 行 の決定変数Qに ついて,そ の1階 の条件 は
G.o)EC(r-ya)D2Cyd,Q)7‐C'CQ)=o
となる.第1項 は規制下 の期待 限界収入で ありEMR° とあ らわそ う.よ って,
規制下のサー ビスQ° は,こ れ と限界費用 が等 しい よ うに決 まる.
サー ビス水準 が規制 のためにこ うむ る影`一Rは,EMR*とEMR° との比較 か
ら判断できる.(8)と⑩ とを対 比す る と,規 制パ ターンの性質(9)式か らr-ya>
r‐rd*>0である.も しDl2≦0な らば,同 じ く(9)式よ り,D2(Yd,Q)≧D2
価*,Q)が 任意 のr,Qに っ いて成 り立つ.よ って この ときはEMR°>EMR*
なので,図7-1のよ うになる.これか らつぎの命題 を得るこ とがで きる.すなわ ち
〔命題1〕 「資産収 益率 に不確実性 がある とき,も しDiz≦0な らば,低 位
硬直的 な預金金利規制 は,預 金 サー ビス水準 を増加 させ る.」
この命題 は,預 金獲得手段 として預金サー ビスが金利 と代替 的に機能 する1
つの十分条件 を明 らかに してい る.通 常 は金利水準 が低い揚合 にこそ,サ ー ビ
ス供給の預金 への効果 が大 きい と想定 できるだ ろ うか ら,こ の条件 は満 た され
ると考 えてよい.し たがって,預 金金利規制はサー ビス供給の期待 限界収入 を
高 め,Q°>Q*と な る.9)
ここで この よ うな条件 を満たす具体的 な例 として,取 引動機 のみを持 つ主体
が預金 と現金 とを代替的 な資産 として持つ場合 を取 りあげ て み よ う.こ の と
き,ボ ーモル ・トー ビンの定式化か ら
⑪D=2-/yt<62'VZYd)
である.10)ただ しyは 総所得,彦 は預金者 の負担す る取 引費用で1回 の銀行取
引ご とに必要 とされる.こ こではミッチェルよ りも広 く銀行 の預金サー ビスを



















ただ し,d={2-(r‐ra*)D・1/D1}2である.こ れ までの想定 か らD11<0,r-
7謎>0が 成立 してい る.
ここで,D12≦0の場合に注意 しよ う.こ の ときは(7)式よ り,∂rd*/∂Q<0が
わかる.ま た命題1で 述べた ように,規 制のためQは 増大 したのであるか ら,
自由化 のためQは 削減 の方向に調整 され るであろ う.し たが って,も し ∂(Dli/
D1)/∂Q≦0ならば ∂(∂Yd*/∂r)/∂62<0となるので,つ ぎの命題 を得 る.
〔命題2〕 「もし,D・2≦0,∂(D・、/D、)/∂Q≦0ならば,預 金 サー ビス水準 の
調整 が進 むにつれ,預 金金利 変動 は拡大す る.」
この結果 は,や は り預金獲得手段 として金利 とサー ビスが代替的 な状 況の1
つの特徴 として みるこ とができる.預 金 サー ビスのウェイ トが小 さ くな るにつ
れ,預 金金利 の調整機能が一層高 まり,市 場金利変動 によ り敏感 に反応 す るの
である.
具体例 として,前 に取 りあげた取 引需要モデル をも う一度見てみ よう.こ こ
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で は ⑫ よ りD12<0で あ る.ま たD11/D,_-3/(2ra*)より,噛
。⇒ 毒(DllD3)e、彖 鬆 ・
となる.したがって,命題2を 適用 してつぎの命題を得る.
〔命題2'〕「取引動機 による資産選択が小 口預金市場で支配的な らば,預金
金利 自由化によって預金サービスが減少するにつれ,預金金利の
変動は拡大する.」






部分 もある.そ こで,固定的性格と伸縮的性格 とを兼ねそなえた預金サービス
とい う側面に注目するのが,本節の目的である.
このような視点は,不確実性のもとでの企業行動の理論において,生産調整
のフレキシビリティの問題 として分析されてきたものと同 じで あ る.そ こで
は,固定的資本設備と可変的労働 とが区別 され,そ れぞれの調整の伸縮性の差
異が強調 されたのである.11)
銀行の提供するサービスもこの2つ の生産要素から生みだされるので,同 じ










素N,Kの 価格 をそれぞれw,4と すれば,運 用資産収益率 アが不確実 な もと
で,銀 行 の最大化 問題 は
㈹MaxE[Maxπ(rd,N,K;r)]x(rd,rの
とな る.た だ し,
⑳ π=(r-ra)D(Yd,Q(N,丞○)一τσN-gK
である.
運用資産 の収益率 が判 明 した後 に,銀 行 はrdとNと を決定 する.こ の事後
的最適化 問題 の1階 の条件は
⑱ 舞 一D+(r-・ のD・一・
⑲ 祭 一(Y-・のD・Qr泌 一・
となる.た だ しQ1=∂Q/∂Nで あ り,π はYg,Nに つ いて凹関数 と仮定 して
いる.
この2つ の式 を図 に示す と,図7-2を得 る.DD曲 線 は⑱式 を あ ら わ し,
NN曲 線 は⑲式 をあ らわす.た だ しここではDia≦0と想定 している,12)








である.こ こでQ2=∂Q/∂Kで ある.ま た2階 の条件 は満た されている と仮
定す る.⑳ は⑲ を もちい ると
(22)E[Q2(N*,K)Ql(N*,K)]-4w
と書 き換えられる.これは伸縮的生産要素と固定的生産要素の期待限界代替率




前 と同 じく,預金金利規制が低位硬直的になされるときを取 りあげよう.r















は,任 意 のrに ついてN°>N*で あることに注意す る と,㈱ と鱒 との比較か
らただちに,預 金金利 が 自由な ときの固定的要素K*と 規制 されている ときの
K°との比較 のための十分条件 を導 くことができる.
〔命題4〕 「D、2≦0のとき,∂(Q2/Q、)/∂N>(〈)0に対応 して,K°〉(〈)
K*で ある.」
た とえばQ、2>0の 場合 にはNの 増加 にっれて限界代 替率Q2/Q1が 増加 す
る.一 方,規 制 のた め伸縮 的要素 を事後的 に増やすこ とがあ らか じめ予想 され
てい るので(D、2≦0よ り),これ はKの 限界収入 を高 める.す なわち,規 制 に
よって固定的生産要素が増すのである.
過渡期 の預金金利変動性
預金 サービスの伸縮性 は部分的 でしかないので,自 由化 によって固定的生産
要素が長期均衡永準 にゆっ くりと調整 され るにつれ,預 金金利変動の程度 も影
響 される.た だ,こ こでは事後的 に選択 できる預金獲得手段 がプとNと2つ あ
るた め,市 場金利 の変化 に対 して どちらの手段 をよ り敏感 に調整す るか とい う
問題が生 じる.預 金金 利 の反応 は⑱,⑲ をrに ついて微分 すると
ard'
とな る.た だ し4ノ=π11π22-X122>0,また π11=∂2π/∂rds,π12=∂2π/∂ra∂N〈
0,π22=∂2π/∂N2<0である.
この符号 は一般的 には定ま らない.つ ま り,図7-3に みるよ うに,NN,DD
の双方が上方 にシフ トす るため,そ れ らのシフ トの程度 が比較 されねばな らな
い.も し預金需要 の利 子率 への反応D、 が大 きければ,DDの シフ トが大 きく,
raは上昇す る.逆 にサー ビスに対 して敏感 に反応 すれ ば,預 金金利 が下落す る
ことさえあ りうる.必 要な資金 を獲得 するのに預金 サー ビスの提供 のほ うが よ
り効果 的なため,銀 行 は預金 コス トを節約 しよ うとして預金金利 を下 げるので
ある.
金融 の自由化が進 むにつれ て,人 々の利子弾力性 が高 まるはず と想定 できる


























で あ る.X12=-D2QI十(7一 プのD12Q1よ り,も しD12=0な ら ば,∂rd/∂YINN
=1.し た が っ て,Kが 変 化 し て もN1▽ 曲線 は シ フ ト し な い .








応 して(A-1)は 正(負)に なる.と ころで,Q2Q1、_Q、Q、2>(<)0のとき
は,∂(∂Q2/∂Q1)/∂N〈(〉)0であった.し たが って,命 題3を 考慮 する と,
過渡期 でKが 増加 する ときも減少す るときも,い ずれ もDDの シフ トは拡大 さ





































11)た とえ ばHartman[1976],Kon[1983]など を参 照 され たい.「





で あ る。 πが凹 関 数 な こ と,お よびDiz≦0よ り ∂2π/and∂N<0である こ とか ら図
7-2を導 け る.
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本書では,銀行に固有の金融仲介手段である貸出 ・預金取引カミ持 つ 安 定 性















書の中(た とえば第1章,第2章)で ふれた先行者の研究からも明らかなよ う
に,貸 出市場での銀行顧客関係や預金市揚での預金者サービスとい う,ここで









していただければと思う.さ まざまの命題 という形で表現 され た本書の結論
は,貸出市揚 と預金市場での資金配分の性質を理解するうえで,顧客市揚的な
見方の重要さを明らかに したと思われる.
結びにあた り第3章か ら第7章 までの検討の中で得 られた主要な結果のいく
っかを要約し,さ らにそのインプ リケーションを敷延 してみたい.
(1)銀行顧客関係は,過去の取引継続から得る内部情報が外部へ漏れにくく
なる(漏洩に際 してのノイズが大きくなる)ほ ど成立 しやすいことが第3章 で
示 された.こ の結果は,中小企業のほ うが公開情報がより少ないはずであると
い う仮説 と結び付けられて,銀行顧客関係はむしろそれ らの中小企業 との間で
成立している可能性が高いのではないかと推論されるにいたった.
この主張のインプリケーションの1つ として,わが国の大企業と銀行 との間




















顧客関係下の貸出金利は,低 い取引費用 を反映して非継続的貸出金利 よりも低
くなる.さ らに興味深いことに,顧客関係下の企業成長率は,非継続貸出に比
























明 らかにされた.ま た長期均衡での性質のみならず,そ こに至る過渡期の特徴
も検討 された.預金者サービスが規制下の過剰な水準から減少するにつれて,





以上のように,モデル分析によっていくつかの有用な結論は得られ た も の
の,わ れわれは顧客市揚 としての銀行貸出 ・預金取引の経済学的な解明は未だ
不十分であることは認めねばならない.今後に残 されたい くつかの課題を指摘
して,本書の結びに代えることにしよう.
第1は,い うまでもないが,こ こでの理論的検討を補 う実証的な研究の必要
性である.上で求められたさまざまの命題はこのための手がか りとして役立つ
であろう.これまでの本格的な実証研究 としては,第2章 でふれた暗黙の契約
アプローチにもとつ くものが,ま とまってあるにすぎない.こ こでの基礎 とな
った継続的取引の事実でさえ,限 られた範囲についてしか確認 されていない.
第2章 でふれたように,わ が国ではメイン ・バンク制あるいは金融系列の強い
影響がしばしば指摘 されてきた.し かし,それらのほとんどは大企業に関する
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